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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacion de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial se han adoptado los
siguientes supuestos: el promedio de los tipos de cambio efectivos reales permanecera constante en
su nivel del periodo comprendido entre el 8 de julio y el 5 de agosto de 2005, con excepcion de las
monedas que participan en el mecanismo de tipos de cambio (MTC 2) de Europa, que se ha supuesto
permaneceran constantes en términos nominales en relaciéon con el euro; las autoridades nacionales
mantendran la politica econémica establecida (los supuestos concretos sobre la politica fiscal y moneta-
ria de los paises industriales se indican en el recuadro Al); el precio medio del petréleo sera de $54,23
el barril en 2005 y $61,75 el barril en 2006, y en el mediano plazo se mantendra constante en términos
reales; el promedio de la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para depositos a seis meses
en délares de EE.UU. serd de 3,6% en 2005y 4,5% en 2006; la tasa de los depdsitos a seis meses en
euros serd, en promedio, 2,1% en 2005y 2,4% en 2006, y el promedio de la tasa de los depdsitos en
yenes japoneses serd de 0,1% en 2005y 0,2% en 2006. Naturalmente, estas son hipétesis de trabajo,
no pronosticos, y la incertidumbre que conllevan se suma al margen de error que de todas maneras
existiria en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se basan en la informacion estadistica
disponible hasta principios de septiembre de 2005.

En esta publicacion se utilizan los siguientes simbolos:
Indica que no se dispone de datos o que los datos no son pertinentes.
— Indica que la cifra es cero o insignificante.

—  Se usa entre anos o meses (por ejemplo, 2003-04 o enero—junio) para indicar los anos o meses
comprendidos, incluidos los anos o meses mencionados.

/  Se emplea entre anos o meses (por ejemplo, 2003/04) para indicar un ejercicio fiscal
o financiero.

Los “puntos basicos” son centésimos de punto porcentual (por ejemplo, 25 puntos basicos equivalen
a Y4 de punto porcentual).

El signo § corresponde al délar de EE.UU.

En los graficos y cuadros del texto, las areas sombreadas indican proyecciones del personal técnico
del FMI.

En algunos casos el total no coincide con la suma de los componentes debido al redondeo de
las cifras.

En esta publicacion, el término “pais” no se refiere en todos los casos a una entidad territorial que
constituya un Estado conforme al derecho y a la practica internacionales; el término puede designar
también algunas entidades que no son Estados sobre las que se mantienen datos estadisticos en forma
separada e independiente.



La version completa en inglés de Perspectivas de la economia mundial se ha publicado en el sitio

del FMI en Internet, www.imf.org, donde también se publica una compilaciéon mas completa de
informacion extraida de la base de datos utilizada para este estudio. Los archivos, que contienen las
series de datos que solicitan con mas frecuencia los lectores, pueden copiarse en una computadora
personal utilizando diferentes programas informaticos.

Las consultas sobre el contenido de Perspectivas de la economia mundial y la base de datos de este
estudio pueden enviarse por carta, correo electrénico o fax (no se aceptan llamadas telefonicas) a:

World Economic Studies Division
Research Department
International Monetary Fund
700 19th Street, N.W.
Washington, D.C. 20431, EE.UU.
Correo electronico: weo@imf.org Fax: (202) 623-6343



PREFACIO

Los analisis y las proyecciones que se presentan en Perspectivas de la economia mundial forman parte
integral de la supervision que ejerce el FMI con respecto a la evolucion y las politicas econémicas
de los paises miembros, los acontecimientos en los mercados financieros internacionales y el sistema
econ6mico mundial. El analisis de las perspectivas y politicas es producto de un minucioso examen de
la evolucion econémica mundial que llevan a cabo varios departamentos del FMI tomando principal-
mente como base la informaciéon que recogen los funcionarios de la instituciéon en sus consultas con los
paises miembros. Dichas consultas estan a cargo sobre todo de los departamentos regionales, conjun-
tamente con el Departamento de Elaboracion y Examen de Politicas, el Departamento de Mercados
Internacionales de Capital, el Departamento de Sistemas Monetarios y Financieros y el Departamento
de Finanzas Publicas.

El analisis que se presenta en este informe ha sido coordinado por el Departamento de Estudios
bajo la direccion general de Raghuram Rajan, Consejero Econémico y Director del Departamento
de Estudios. La direccion del proyecto ha estado a cargo de David Robinson, Subdirector del Departa-
mento de Estudios, y de Tim Callen, Jefe de Division del Departamento de Estudios.

Los principales colaboradores fueron Nicoletta Batini, Roberto Cardarelli, Thomas Helbling, Kalpana
Kochhar, Kenneth Kuttner, Subir Lall, Douglas Laxton, Gian Maria Milesi-Ferretti, Sam Oularis, S.
Hossein Samiei, Martin Sommer, Nikola Spatafora, Marco Terrones y Toh Kuan. Paul Atang, Nathalie
Carcenac, Stephanie Denis, Angela Espiritu, Manuela Goretti y Yutong Li colaboraron en las tareas
de investigacion. Laurent Meister, Mahnaz Hemmati, Casper Meyer y Ercument Tulun procesaron los
datos y operaron los sistemas de informatica. Sylvia Brescia, Celia Burns y Seetha Milton se encargaron
de la preparacion del texto en inglés. También colaboraron Tamim Bayoumi, Arvind Subramanian,
Robin Brooks, Ralph Bryant, Marcos Chamon, To-Nhu Dao, Marc de Fleurieu, Maria Gonzalez, Simon
Johnson, Alejandro Justiniano, Kornélia Krajnyak, Chris Lane, Andrei Levchenko, Davide Lombardo,
Akito Matsumoto, Enrique Mendoza, Paul Nicholson, Christopher Otrok, Alessandro Prati, Catriona
Purfield, Francesca Recanatini, James Robinson, Kenichi Ueda y Susana Mursula. Marina Primorac,
del Departamento de Relaciones Externas, y Adriana Vilar, del Departamento de Tecnologia y Servi-
cios Generales, coordinaron la produccién de la publicacion en arabe, espanol y francés. La version
en espanol estuvo a cargo de la Division de Espanol de dicho departamento.

El analisis se ha enriquecido con comentarios y sugerencias de funcionarios de otros departamen-
tos del FMI y de los directores ejecutivos, tras el debate de este informe los dias 31 de agostoy 2 de
septiembre de 2005. No obstante, cabe aclarar que las proyecciones y consideraciones de politica
economica corresponden al personal técnico del FMI y no deben atribuirse a los directores ejecutivos
ni a las autoridades nacionales que representan.



INTRODUCCION

Perspectivas de la economia mundial es el resultado de una labor llevada a cabo en colaboraciéon: su pre-
paracion esta a cargo de un pequeno nucleo de técnicos del FMI que cuenta con la gran ayuda de fun-
cionarios de toda la organizacion. Desearia dejar constancia de mi agradecimiento a David Robinson, a
Tim Callen, a los integrantes de la Division de Estudios Econémicos Internacionales y al personal de
otras divisiones y departamentos del FMI que trabajaron juntos para que el lector pueda tener en sus
manos esta edicion.

La economia mundial ha demostrado una extraordinaria capacidad de recuperacion en los tltimos
anos. Las epidemias, los desastres naturales y los altisimos precios del petréleo han sido apenas nuba-
rrones en el panorama general de crecimiento firme. Pese a los estragos ocasionados por el huracan
Katrina en el golfo de México y las repercusiones que tiene este suceso en el resto del mundo, las
previsiones del crecimiento mundial para 2005 se mantienen invariables desde la edicion de abril
de Perspectivas de la economia mundial, y se han revisado ligeramente a la baja las proyecciones del cre-
cimiento para 2006. No obstante, estas perspectivas globales favorables ocultan varios desequilibrios
graves. En primer lugar, permitanme utilizar un marco, excesivamente simplista sin duda, que se basa
en las conclusiones del capitulo II para reflexionar sobre como se ha llegado hasta aqui.

En mi opinioén, la situaciéon actual tiene sus origenes primordialmente en una serie de crisis anterio-
res, en particular, las ocurridas en las economias emergentes de Asia y América Latina, la crisis bancaria
de Japon en los anos noventa y la expansion y recesion del sector de la tecnologia de la informacion en
varios paises industriales a principios del milenio. El exceso de inversion fue la raiz principal de todas
estas crisis y la reaccion consiguiente fue una fuerte caida de la inversion y solo una recuperacion muy
cautelosa desde entonces. Las medidas adoptadas para hacer frente a la atonia de la inversion, y los
resultados, han variado de un pais a otro. En algunos paises industriales, sobre todo Estados Unidos,
las politicas fiscales y monetarias acomodaticias han fomentado un crecimiento del consumo impulsado
por el crédito. En cambio, en varias economias de mercados emergentes, la politica tradicionalmente
laxa se ha vuelto mucho menos acomodaticia. En algunos paises se han registrado por primera vez
superavit primarios y se ha mantenido una politica monetaria restrictiva. La mayoria de los paises han
reducido la inflacién, ayudados en algunos casos por regimenes de metas de inflacion (véase el capi-
tulo IV; en este sentido, cabe senalar que para fijar metas de inflacién no es necesario que los paises
hayan desplegado todo el sistema de antemano: lo que es importante es que se comprometan a llevar
a cabo los cambios necesarios una vez adoptado el régimen).

Dado que las empresas de los mercados emergentes se han mostrado cautelosas con respecto a la
inversion y los gobiernos, prudentes respecto del gasto, el crecimiento ha estado impulsado primor-
dialmente por las exportaciones. La brecha positiva entre el ahorro y la inversiéon ha dado lugar a
que varios paises de mercados emergentes registren superavit en cuenta corriente por primera vez.

Deberiamos alegrarnos de la coordinacion implicita de las politicas que nos ha permitido hacer
frente a estas crisis, que, de lo contrario, podrian haber sido mucho mas graves. Los gobiernos de los
paises industriales utilizaron su mayor margen de maniobra fiscal y monetario para adoptar politicas
expansivas que ayudaron a los mercados emergentes —cuyos gobiernos debian demostrar austeridad—
a superar sus dificultades a través del crecimiento.

Algunos consideran que esta situacion —en la que los paises ricos consumen mas y los mercados
emergentes les proporcionan los bienes y el financiamiento— es un nuevo orden mundial. Para mi, es
un mecanismo temporal y eficaz para responder a las crisis, que ahora debe modificarse. Por lo tanto,
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INTRODUCCION

la economia mundial tiene que llevar a cabo dos tipos de transiciones. En primer lugar, el consumo
debe dar paso sin sobresaltos a una mayor inversion, a medida que se absorbe el exceso de capacidad
y se abandona la politica acomodaticia en los paises industriales. En segundo lugar, el nacleo de
demanda interna tiene que desplazarse de los paises que registran déficit a los que acumulan super-
avit a fin de reducir los actuales desequilibrios en cuenta corriente.

Es con cierta preocupacion que cabe preguntarse si estas transiciones se llevaran a cabo sin contra-
tiempos. En primer lugar, los desequilibrios internos y externos pudieron financiarse facilmente gracias
al vertiginoso aumento de los precios de los activos, impulsado por la disponibilidad de liquidez mun-
dial; al exceso de capacidad y al comercio mundial, que contribuyeron a la estabilidad de los precios
de los bienes; y a las tasas de interés, que se mantuvieron en un nivel bajo debido a la atonia de la
inversion. Los indicadores tradicionales como la inflacion, las tasas de interés y los tipos de cambio no
han comenzado a emitir senales. En cambio, estan surgiendo otros cuellos de botella, como es el caso
de la oferta de petréleo. Es muy posible que el financiamiento facil les haya dado mas rienda suelta a
las economias y que las senales tradicionales se hayan tornado demasiado rigidas. Lo preocupante es
que cuando llegue el momento inevitable de cambiar, cambien bruscamente, lo que tendra repercusio-
nes en el crecimiento. Por lo tanto, otras senales, como los precios del petréleo, ocuparan su lugar.

En segundo lugar, aunque la demanda interna esta cobrando impulso, las economias emergentes y
los paises productores de petroleo deben hacer mucho mas. Pero un frenesi de inversion de baja calidad
liderada por el Estado o alimentada con financiamiento no es la solucion: ya hemos experimentado las
consecuencias de este tipo de situaciones en el pasado. En cambio, se necesitan reformas estructurales
de los mercados financieros, de los productos y del trabajo para que pueda surgir una inversion de alta
calidad y de origen privado. Es posible que en este caso lo bueno haya sido enemigo de lo 6ptimo. El
crecimiento vigoroso de las exportaciones y las buenas politicas de los gobiernos han contribuido a que
varios paises hayan generado crecimiento sin aplicar las reformas profundas necesarias para crear una
demanda interna so6lida y sostenible. Estos paises dependen excesivamente de la demanda de otras regio-
nes, que, a su vez, esta impulsada por procesos insostenibles. Es precisamente la preocupacion por los
contratiempos que podrian trabar las transiciones lo que me lleva a pensar que, aunque el escenario
central muestra un crecimiento robusto, existen riesgos de una evolucion desfavorable.

Evidentemente, para que el crecimiento mundial sea sostenido, la demanda interna de los paises
con déficit en cuenta corriente (sobre todo, aunque no exclusivamente, Estados Unidos), estimulada
por politicas acomodaticias y condiciones de financiamiento favorables, tendra que enfriarse a un ritmo
mesurado. La demanda interna debera fortalecerse en los paises con superavit, pero no mediante poli-
ticas expansivas insostenibles, sino por medio de reformas estructurales. Las medidas precisas varian
de un pais a otro (véase el apéndice 1.2), pero, tomadas en conjunto, pueden infundir a los mercados
financieros la confianza en una inminente correccion de los desequilibrios, lo que hara que estén dis-
puestos a seguir financiando una transiciéon ordenada. Una consecuencia positiva de la responsabilidad
compartida es que ayudara a las autoridades econémicas de cada pais a alejar el debate interno de las
recriminaciones y las soluciones proteccionistas que, de lo contrario, surgirian de forma natural y sin
duda desencadenarian el triste desenlace que todos tratamos de evitar.

A continuacion, me referiré a los paises mas pobres. Es beneficioso que los paises industriales estén
considerando la posibilidad de aumentar y mejorar la asistencia financiera que les brindan. Pero es
importante no tener puestas todas nuestras esperanzas de desarrollo en un solo instrumento: la ayuda.
Si hay una cosa que nos haya ensenado la economia moderna del desarrollo durante mas de 50 anos es
a tener la humildad de reconocer que sabemos muy poco. En los anos sesenta, todos hubiéramos esco-
gido a India en lugar de Corea del Sur como la prometedora estrella del crecimiento. Después de los
anos ochenta, pocos habrian creido que Mauricio o Botswana tendrian la oportunidad de alcanzar tasas
de crecimiento comparables a las de los paises de Asia oriental.
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Aunque nadie tiene la “féormula magica” del crecimiento, hay algunos aspectos que si parecen impor-
tantes, como una gestion macroeconoémica sensata, con disciplina fiscal, inflaci6n moderada y un tipo
de cambio relativamente competitivo; leyes y politicas estructurales que creen un entorno propicio
para la actividad privada con bajos costos de transaccion; y la apertura de la economia al comercio
internacional. Ademas, indudablemente también es una ventaja tener una poblaciéon con un nivel
de educacion alto que vea oportunidades en el crecimiento y la competencia.

En el capitulo III se presentan otras razones por las cuales algunos de estos factores relacionados
con el entorno podrian ser importantes. Si bien no es nada nuevo decir que las instituciones son
importantes para el crecimiento econémico, la opinién predominante entre los economistas ha sido
que las instituciones de un pais estan en buena medida predeterminadas por su pasado historico, por
ejemplo, por la naturaleza de sus colonizadores. Ese capitulo contiene nuevos datos que demuestran
que, de hecho, las instituciones cambian, y a veces con mucha rapidez. Y estas transiciones instituciona-
les estan vinculadas con aumentos considerables de la inversion del sector privado y del crecimiento
econ6mico. Por ejemplo, las transiciones institucionales de Benin y Zambia han llevado aparejado un
aumento de las tasas de crecimiento de 4 puntos porcentuales o mas. En este capitulo se senala que es
mas probable que las transiciones institucionales se lleven a cabo en paises donde el nivel de educacion
es alto, que se encuentran cerca de otros paises que tienen instituciones solidas, y que estan mas abier-
tos al comercio. Esto significa que, ademas de proporcionar ayuda, los otros paises deben alentar la
aplicacion de politicas que nutran a las instituciones en los paises pobres. Los paises ricos pueden
ayudar, por ejemplo, reduciendo los obstaculos a las exportaciones de los paises pobres, y convencién-
dolos para que reduzcan sus propias barreras.

Con respecto a la tarea de reducir los desequilibrios mundiales y fomentar el desarrollo, un ambito
en el que son muy necesarias medidas colectivas es la Ronda de Doha. Los miembros de la Organizacion
Mundial del Comercio atin no han llegado siquiera a una “primera aproximaciéon” a un acuerdo, lo cual
dificulta la preparacion de la Conferencia Ministerial que tendra lugar en la RAE de Hong Kong en
diciembre. Los acuerdos de liberalizacion del comercio exigen algo mas que discursos. Concretamente,
los paises grandes deben llevar la iniciativa en el cumplimiento de sus responsabilidades frente a la
comunidad mundial llegando a un acuerdo ambicioso que pueda suscribir el resto del mundo.

Raghuram Rajan
Consejero Economico y Director del Departamento de Estudios
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n términos generales la expansion conti-
naa su curso, ya que las previsiones del
crecimiento mundial en 2005 y 2006 no
han cambiado mucho desde la Gltima
edicion de Perspectivas de la economia mundial

(cuadro 1.1 y grafico 1.1); sin embargo, persiste

el riesgo de que la situacién evolucione desfavo-

rablemente. Tras sufrir una desaceleracion pasa-
jera a mediados de 2004, el crecimiento del PIB
mundial mejor6 hasta finales del primer trimes-
tre de 2005; durante ese periodo, el vigor del
sector de los servicios compens6 ampliamente el
enfriamiento que aquejoé primero a la actividad
manufacturera mundial y luego al comercio in-
ternacional. Pero en el segundo trimestre del
ano, en parte como consecuencia del encareci-
miento del petréleo, la actividad econémica
nuevamente dio senales de desfallecer, como lo
testificaron el retroceso de los indicadores antici-
pados y de los indices de confianza en la mayoria

de las economias mas importantes (grafico 1.2).

Aunque la manufactura mundial y el comercio

internacional se estan reanimando y aunque los

indicadores anticipados son mas prometedores,
el alza ininterrumpida del precio del petréleo
crudo y de los productos refinados —exacerbada
por los efectos catastroficos del huracan Katrina—
es un factor negativo de peso cada vez mayor.

Contra este telon de fondo se han acentuado
las diferencias regionales mencionadas en la
edicion de abril de 2005 de Perspectivas de la
economia mundial:

o Los desequilibrios de las cuentas corrientes a escala
mundial —uno de los riesgos mds graves para las
perspectivas a mediano plazo— se han agudizado
nuevamente. En Estados Unidos, el déficit en
cuenta corriente aumentara a mas del 6% del
PIB segtn las proyecciones para 2005 (0,3%
del PIB mas de lo previsto en abril) a causa
del encarecimiento del petréleo y de la cons-
tante solidez de la demanda interna. La con-
tracara de ese déficit son superavit en Japon;

Grafico 1.1. Indicadores mundiales’
(Variacién porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Se prevé que el crecimiento mundial se mantendra ligeramente por encima de
la tendencia en 2005-06; entre tanto, la inflacion sigue siendo moderada.
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1La franja sombreada indica proyecciones del personal técnico del FMI. Los agregados
se calculan tomando como base ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo,
salvo indicacién en contrario.

2Tasas de crecimiento promedio en los distintos paises, agregadas usando ponderaciones
de la paridad del poder adquisitivo; los agregados varian con el tiempo a favor de los paises
de crecimiento més rdpido, debido a lo cual la linea adquiere una tendencia ascendente.

3Promedio ponderado en funcién del PIB de las tasas de rendimiento de los bonos del
Estado a 10 afios (o el vencimiento més préximo a 10 afios) descontada la tasa de inflacion
en Estados Unidos, Jap6n, Alemania, Francia, Italia, el Reino Unido y Canadd. No se incluye
a Italia antes de 1972.

4Promedio simple de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo U.K.
Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial

(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Proyecciones

Diferencia con las
proyecciones de
abril de 20051

2003 2004 2005 2006 2005 2006
Producto mundial 4,0 5,1 4,3 4,3 — -0,1
Economias avanzadas 1,9 3,3 2,5 2,7 -0,1 0,3
Estados Unidos 2,7 4,2 3,5 3,3 -0,2 -0,3
Zona del euro 0,7 2,0 1,2 1,8 -0,4 0,5
Alemania -0,2 1,6 0,8 1,2 — -0,7
Espafia 2,9 3,1 3,2 3,0 0,5 0,1
Francia 0,9 2,0 15 1,8 -0,5 -0,4
[talia 0,3 1,2 — 1,4 -1,2 -0,6
Japon 14 2,7 2,0 2,0 1,2 —
Reino Unido 2,5 3,2 1,9 2,2 -0,7 -0,4
Canada 2,0 2,9 2,9 3,2 0,1 0,2
Otras economias avanzadas 2,5 44 3,2 3,9 -0,2 —
Economias asiaticas recientemente
industrializadas 3,1 5,6 4,0 4,7 — -0,1
Paises emergentes y en desarrollo 6,5 7,3 6,4 6,1 0,1 0,1
Africa 46 53 45 59 -0,4 0,5
Africa subsahariana 41 54 48 59 -0,4 0,4
América 2,2 5,6 4.1 3,8 — 0,1
Brasil 0,5 49 3¥8) 3,5 -0,4 —
México 14 44 3,0 3,5 -0,8 0,3
Comunidad de Estados Independientes 7,9 8,4 6,0 5,7 -0,5 -0,2
Rusia 73 7,2 &9 15,3 -0,5 -0,3
Excluido Rusia 9,2 11,0 7,1 6,8 -0,6 -0,2
Europa central y oriental 4.6 6,5 43 4,6 -0,2 0,1
Oriente Medio 6,5 55 54 5,0 0,3 0,1
Paises en desarrollo de Asia 8,1 8,2 78 7.2 0,3 —
China 9,5 9,5 9,0 8,2 0,5 0,2
India 74 73 71 6,3 0,5 -0,1
ASEAN-4 54 58 49 54 -0,5 -0,4
Partidas informativas
Unién Europea 1,3 2,5 1,6 2,1 -0,4 -0,4
Crecimiento mundial segun tipos de cambio
de mercado 2,6 4,0 3,1 3,2 — -0,2
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 5,4 10,3 7,0 7,4 -0,5 -0,2
Importacion
Economias avanzadas 41 8,8 54 5,8 -11 -0,5
Paises emergentes y en desarrollo 11,1 16,4 13,5 11,9 1.5 0,9
Exportacion
Economias avanzadas 3.1 8,3 5,0 6,3 -0,9 -0,5
Paises emergentes y en desarrollo 10,8 14,5 10,4 10,3 0,4 0,6
Precios de los productos bésicos (délares de EE.UU.)
Petrdleo? 15,8 30,7 43,6 13,9 20,5 19,8
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la exportacion mundial de productos bésicos) 6,9 18,5 8,6 2,1 4,7 3,0
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,8 2,0 2,2 2,0 0,2 0,2
Paises emergentes y en desarrollo 6,0 58 59 57 0,4 11
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)?
Sobre los depdsitos en ddlares de EE.UU. 1,2 1,8 3,6 45 0,3 0,4
Sobre los dep6sitos en euros 2,3 2,1 2,1 2,4 -0,2 -0,5
Sobre los depdsitos en yenes japoneses 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,2

Nota: Se ha partido de la hipétesis de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes durante el

periodo comprendido entre el 8 de julio y el 5 de agosto de 2005. Los grupos y las metodologias se detallan en el apéndice estadistico.

1Promedio simple de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. En 2004 el
precio medio del petroleo fue $37,76 el barril; se supone que el precio serd $54,23 en 2005y $61,75 en 2006.
2Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japon, y a tres meses para el euro.
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China; los exportadores de petréleo de Oriente
Medio, que debido a los elevadisimos precios
del petréleo registran ahora un superavit en
dolares de EE.UU. mayor que el de las econo-
mias emergentes de Asia; la Comunidad de
Estados Independientes, y algunos paises in-
dustriales pequenos. Aun asi, Estados Unidos
sigue recibiendo fuertes caudales de capital,
tanto privado como oficial.

Por lo tanto, persisten profundas divergencias en el
crecimiento de las distintas regiones. Los motores
de la expansion siguen siendo Estados Unidos
y China, cuyo crecimiento mantiene un pode-
roso impetu. Con las destacadas excepciones
de Japon e India, se han revisado a la baja las
proyecciones de crecimiento de casi todas las
demas regiones durante 2005; en ese sentido,
es especialmente preocupante la debilidad
cada vez mayor de la zona del euro. Es natural
entonces que se estén acentuando las diferen-
cias de orientacion de la politica monetaria: la
Reserva Federal y el Banco de Canada han su-
bido las tasas de intervencion, el Banco Cen-
tral Europeo y el Banco de Japon han optado
por no hacer cambios, y el Banco de Ingla-
terray el Banco de Suecia han recortado las
tasas de interés en los ultimos meses.

Aunque el déficit estadounidense en cuenta corriente
continiia aumentando, los dolares de EE.UU. ponde-
rados segun el comercio exterior se apreciaron ligera-
mente durante los ocho primeros meses de 2005 (gra-
fico 1.3). Las diferencias de fluctuacion entre
las monedas de los paises industriales fueron
amplias: el délar canadiense volvi6 a apreciarse,
en tanto que el yen y el euro se depreciaron. La
caida del euro pareceria consecuencia del em-
peoramiento de los diferenciales de las tasas de
interés a corto plazo y del recrudecimiento de
la incertidumbre politica en el continente tras
el rechazo francés y neerlandés a la constitu-
cion de la Union Europea. En los mercados
emergentes, las fluctuaciones cambiarias bila-
terales frente al dolar de EE.UU. fueron dispa-
res, pero, excepto en el caso de los paises del
grupo ASEAN-4, los tipos ponderados segtn el
comercio exterior registraron una apreciacion
general, sobre todo en América Latina. Tras la

Grafico 1.2. Indicadores corrientes y anticipados
(Variacién porcentual con respecto a un afio antes, salvo

indicacion en contrario)

La produccion industrial y el crecimiento del comercio internacional disminuyeron
durante 2004, pero parecerian estar estabilizindose.
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Fuentes: Confianza de las empresas: Estados Unidos, the Institute for Supply Management;
zona del euro, Comision Europea; Japon, Banco de Japdn. Confianza de los consumidores:
Estados Unidos, Conference Board; zona del euro, Comision Europea; Japon, Cabinet

Office. Demas indicadores: Haver Analytics.

1 Australia, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Japon, Noruega, Nueva Zelandia, el

Reino Unido, Suecia, Suiza y zona del euro.

2 Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Corea, Eslovenia, Estonia, Filipinas,
Hungria, India, Indonesia, Israel, Letonia, Lituania, Malasia, México, Pakistan, Perd,
Polonia, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, la Republica Checa, la
Republica Eslovaca, Rumania, Rusia, Singapur, Sudéfrica, Tailandia, Turquia, Ucrania

y Venezuela.

3Los datos correspondientes a China, India, Pakistan y Rusia se han interpolado.
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Grafico 1.3. Evolucién mundial de los tipos de cambio

Tras una depreciacion constante desde comienzos de 2002, el ddlar de EE.UU.
se ha apreciado en lo que va de 2005, principalmente frente a la depreciacion del
euro, la libra esterlina y el yen.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP, y calculos del personal técnico del FMI.
1 Australia y Nueva Zelandia.
2 Dinamarca, Noruega y Suecia.
3 Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.
4 Hungria, Polonia y Republica Checa.
Rusia, Sudéfrica y Turquia.
ERI (economias recientemente industrializadas): Corea, la provincia china de Taiwan,
la RAE de Hong Kong y Singapur.
7Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
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reforma cambiaria anunciada por China el 21
de julio de 2005 —que incluy6 una revaluacion
del 2,1%, la adopcién de una cesta de mone-
das de referencia y una banda de fluctuacion
diaria del 0,3% frente al dolar de EE.UU.— el
renmibi no ha fluctuado demasiado respecto
de la divisa estadounidense, y otras monedas de
la region también se han mantenido sin gran-
des movimientos, salvo la rupia indonesia, que
se vio sometida a una presion considerable a
fines de agosto.

El precio del petroleo sigue en alza y a fines de
agosto marc6 un nuevo maximo nominal del or-
den de $65 el barril, aunque después retrocedié
ligeramente (apéndice 1.1, “Evolucion reciente
de los mercados de productos bésicos”)!. A pesar
de que la OPEP anunci6 hace poco un aumento
de las cuotas, los mercados siguen preocupados
por la posibilidad de que la capacidad de pro-
duccién adicional, que se encuentra hoy a niveles
muy bajos, no baste para satisfacer el aumento de
la demanda el proximo invierno, a lo cual se suma
la incertidumbre en torno a la oferta a corto
plazo, ahora a causa de los cuantiosos danos que
infligi6 el huracan Katrina a la infraestructura es-
tadounidense de produccion y refinacion de pe-
tréleo en el golfo de México. Aunque el impacto
del huracan en el precio del crudo se vio suavi-
zado por el uso de las reservas estratégicas y por
la oferta saudi de agregar 0,5 millones de barriles
a la produccion diaria de crudo, las insuficiencias
de la capacidad de refinaciéon han agudizado la
presion sobre el precio de los productos refina-
dos, sobre todo en Estados Unidos. A nivel mas
general, aunque la enérgica demanda conserva
un papel decisivo en el mercado del petréleo, las
recientes presiones sobre el precio parecen refle-
jar también una inquietud creciente en torno a
las posibilidades de escasez. En consonancia, los
precios de los futuros a largo plazo fluctian cada
vez mas a la par de los precios de entrega inme-
diata a corto plazo, lo cual sugiere que hay mayor
incertidumbre en cuanto a la estabilidad de las

IEl precio del petréleo utilizado en Perspectivas de la
economia mundial es el promedio simple de los precios de
entrega inmediata de las variedades de crudo West Texas
Intermediate, U.K. Brent y Dubai.
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variables fundamentales a largo plazo del mer-
cado?. Los precios de los productos basicos no
combustibles, que globalmente se mantuvieron
estables durante gran parte de 2004, han aumen-
tado en respuesta a una demanda vigorosa —so-
bre todo de metales— y a perturbaciones de la
oferta causadas, entre otras cosas, por factores
meteorologicos. Tras sufrir una fuerte caida du-
rante el segundo semestre de 2004, el ingreso del
sector de los semiconductores recupero terreno a
principios de 2005, sobre todo en Estados Uni-
dos; por lo tanto, los analistas del sector corrigie-
ron al alza los pronésticos de ventas para 2005.
Sin embargo, no es del todo seguro que esta
recuperacion esté firmemente cimentada y el
ingreso ha disminuido Gltimamente.

La inflacién global mundial aument6 ligera-
mente debido al avance de los precios del petroleo,
pero contintia en niveles moderados (grafico 1.4).
En los principales paises industriales, la inflacion
basica en general parece contenida; las expectati-
vas inflacionarias, bien afianzadas, y los aumentos
salariales, moderados, pero habra que vigilar el
efecto del encarecimiento del petréleo y, en Esta-
dos Unidos, el alza de los costos unitarios de la
mano de obra. Las presiones inflacionarias son un
poco mas intensas en los mercados emergentes, y
la mayoria de las regiones han revisado al alza los
prondsticos para 2005. Como las expectativas in-
flacionarias estan generalmente menos afianzadas
en estos paises, el impacto del precio del petroleo
o de otros shocks es inevitablemente mas pronun-
ciado; ademas, en algunos paises con grandes su-
peravit hay mas presiones de recalentamiento.

En los mercados financieros, las condiciones
siguen siendo favorables (grafico 1.5)3. Pese a su
volatilidad, las tasas de interés a largo plazo se
mantienen a niveles inusitadamente bajos en el
mundo entero; los mercados mundiales de renta

variable no han perdido su resiliencia, sustentados

2Véase “;Se mantendra la tension en el mercado del
petréleo?”, en la edicion de abril de 2005 de Perspectivas
de la economia mundial, que contiene un analisis minucioso
de los factores que inciden en la oferta y la demanda de
petréleo a largo plazo.

%En la edicion de septiembre de 2005 de Global Financial
Stability Report se presenta un analisis detallado.

Grafico 1.4. Inflacién mundial
(Variacion porcentual anualizada del promedio movil de tres meses con
respecto al promedio anterior de tres meses)

La inflacion global subié a causa del encarecimiento del petréleo, y la inflacién basica
también registro cierto aumento en los mercados emergentes.
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

1Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Japdn, Noruega, el Reino Unido, Suecia y zona
del euro.

2Brasil, Chile, China, Corea, Hungria, India, Indonesia, México, Polonia, la provincia
china de Taiwan y Sudaéfrica.
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Grafico 1.5. Evolucion de los mercados financieros maduros

Las tasas de interés a largo plazo han disminuido en el mundo entero, y las curvas
de rendimiento se han aplanado al mismo tiempo.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; Office of Federal Housing Enterprise
Oversight; Japan Real Estate Institute; Halifax; National Institute for Statistics and
Economic Studies, y célculos del personal técnico del FMI.

1 Tasa de los bonos del Estado a 10 afios menos tasa de las letras del Tesoro a tres meses.

2indice Halifax de la vivienda calculado a partir del valor de todas las viviendas.

3indice del precio de la vivienda calculado a partir del valor de las viviendas unifamiliares
en Estados Unidos en su conjunto, en varias regiones del pais, y en los distintos estados

y el Distrito de Columbia.

4indice del precio de la vivienda: todos los hogares.
Sindice del precio de terrenos urbanos: promedio de las zonas residenciales del pais.
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por pingties utilidades empresariales y balan-

ces cada vez mas so6lidos; y los diferenciales de
crédito contintan una linea moderada, con la
excepcion de los pequenos aumentos observados
en los instrumentos de mayor rentabilidad. Las
condiciones de financiamiento también son muy
favorables en los mercados emergentes (grafico
1.6), gracias al fortalecimiento de los parametros
econ6omicos fundamentales, a la participacion
mas activa de inversionistas a largo plazo y a la
busqueda constante de rentabilidad; por otra
parte, las entradas netas de capital privado dis-
minuiran en 2005 segin las proyecciones, pri-
mordialmente como consecuencia del reciclaje
de superavit en los paises productores de petré-
leo (cuadro 1.2). Los balances de las institucio-
nes financieras parecen estar en con-

diciones relativamente saludables; sin embargo,
como las tasas de interés a largo plazo son bajas
y las curvas de rendimiento se estan aplanando,
los participantes en el mercado han intentado
rentabilizar mejor sus inversiones recurriendo a
estrategias cada vez mas complejas y apalanca-
das. Algunas de estas operaciones se tradujeron
en ingentes pérdidas para varios fondos de in-
version especulativos cuando se rebajo la califi-
cacion crediticia de General Motors y Ford, pero
el impacto fue relativamente suave y la subse-
cuente turbulencia no llego a otros mercados.

El bajo nivel de las tasas de interés a largo plazo
en el mundo entero sigue siendo un misterio,
segin Alan Greenspan, Presidente de la Reserva
Federal. Aunque la situacion se debe en parte a
expectativas inflacionarias leves y bien afianza-
das, las tasas de interés reales permanecen muy
por debajo de los promedios historicos, lo cual
es dificil de conciliar con la creciente deuda pu-
blica y otras variables econ6micas fundamenta-
les. Como el bajo nivel de las tasas de interés es
mundial, seria razonable atribuirlo a factores
mundiales. No cabe duda de que uno de ellos es
la situacion de los mercados financieros?, pero
probablemente influyan mucho también el ahorro

“En la edicién de septiembre de 2005 de Global
Financial Stability Report se analizan diversos aspectos sobre
este tema, como la creciente demanda de titulos de
mayor duracién por parte de los fondos de pension.
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y la inversion mundiales efectivos y deseados (ca-
pitulo II, “Desequilibrios mundiales: Perspectiva
del ahorro y la inversion”). Una perspectiva muy
citada (véase Bernanke, 2005) es que el aumento
del ahorro en los mercados emergentes ha pro-
vocado una saturacion del ahorro a escala mun-
dial, empujando a la baja las tasas de interés
mundiales y —a través de las repercusiones en
los precios de los activos— erosionando sistema-
ticamente el ahorro de los hogares en los paises
industriales. Pero como puede observarse en el
grafico 1.7, hay otros factores importantes en
juego. En los paises industriales, mas alla del de-
terioro de la situacion fiscal, que ha provocado
una disminucion considerable del ahorro mun-
dial desde el ano 2000, el creciente superavit del
sector empresarial resulta particularmente llama-
tivo. Como porcentaje del PIB, las utilidades em-
presariales en los paises industriales han alcan-
zado niveles historicamente elevados, en tanto
que la inversién privada no residencial es excep-
cionalmente baja, lo que hace pensar que la cau-
tela de las empresas tras el estallido de la Gltima
burbuja, los excedentes de capacidad o bien
otras limitaciones estructurales o vinculadas a los
balances estan haciendo sentir sus efectos en
mayor o menor medida. También se puede com-
probar tendencias parecidas en muchos merca-
dos emergentes, sobre todo en las economias
emergentes de Asia (con la excepcion de China,
donde se ha registrado un aumento marcado
del ahorro y la inversion de las empresas).

Por lo tanto, el comportamiento del sector
empresarial —y sobre todo el destino que le dé
a estos superavit netos historicos— sera decisivo
para el panorama mundial de los anos venide-
ros. Una posibilidad —que en términos amplios
se corresponde con las previsiones de referencia
de Perspectivas de la economia mundial— es que
una vez que los balances estén casi reestructura-
dos y la liquidez de las empresas haya alcanzado
niveles sin precedentes, aumentaran tanto los sa-
larios como las inversiones empresariales, lo cual
ira acompanado de la correspondiente alza de las
tasas de interés a corto y largo plazo. Si bien el
aumento de los intereses perjudicaria la demanda
—sobre todo en los paises donde los firmes

Grafico 1.6. Condiciones financieras en los mercados

emergentes

Las condiciones financieras en los mercados emergentes siguen siendo favorables
y los diferenciales se encuentran a niveles muy bajos.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; Capital Data, y calculos del personal técnico

del FMI.

1Promedio sobre un periodo mévil de 30 dias de la correlacion cruzada de los diferenciales

de los mercados de deuda emergentes.
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Cuadro 1.2. Flujos netos de capital a las economias de mercados emergentes y los paises en desarrollo?
(Miles de millones de dolares de EE.UU.)

1994-96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Total
Flujos netos de capital privado? 1564 1917 762 860 743 66,2 682 1582 2320 1329 538
Inversion privada directa neta 985 1462 1586 1732 167,0 1786 1427 1534 1891 209,2 206,1
Inversion privada de cartera neta 65,0 608 426 695 210 -836 -876 -73 640 -286 -19,0
Otros flujos netos de capital
privado -70 -153 -125,0 -156,7 -113,7 -28,8 13,0 121 -21,1 47,7 -133,3
Flujos oficiales netos 15,2 284 560 183 -521 -06 106 -61,7 -81,0 -137,1 -1393
Variacion de las reservas? -97,3 -1052 -348 -934 -113,2 -115,9 -185,7 -364,6 -517,4 -510,5 -506,8
Partida informativa
Cuenta corriente4 -887 826 -516 389 1272 91,5 1438 2291 3194 490,2 5709
Africa
Flujos netos de capital privado? 2,0 79 79 101 -1, 7,4 34 10,7 142 22,7 18,3
Inversion privada directa neta 2,3 7,7 6,6 9,4 80 223 147 146 139 195 17,8
Inversion privada de cartera neta 3,6 74 43 91 -18 -76 -09 0,1 6,3 5.5 6,3
Otros flujos netos de capital
privado -3,8 -73 -30 -84 -73 -72 -104 -41 -6,0 -22 -58
Flujos oficiales netos 2,8 -4.4 2,6 1,8 02 -19 1,8 2,8 — -8,7 1,7
Variacion de las reservas? -47 -113 17 -28 -127 -124 -81 -194 -355 -386 -61,0
América
Flujos netos de capital privado? 46,1 99,7 70,8 385 405 27,0 04 185 9,9 15,2 8,5
Inversion privada directa neta 29,2 576 613 658 694 713 439 361 46,6 461 46,7
Inversion privada de cartera neta 41,1 30,3 25,6 1,3 24 -91 -149 -90 -10,3 1,7 4,0
Otros flujos netos de capital
privado -24,2 11,7 -16,1 -286 -31,3 -353 -287 -85 -264 -325 -422
Flujos oficiales netos 1,4 55 17,2 56 -72 270 206 73 -54 -91 =97
Variacion de las reservas? -16,9 -26,5 96 119 1,5 29 -10 -375 -237 -281 -1938
Comunidad de Estados
Independientess
Flujos netos de capital privado? -0,8 19,9 64 -64 -129 -19 -95 165 94 -10,3 0,4
Inversion privada directa neta 3,2 59 53 42 2,4 4,6 4,0 53 134 8,6 8,5
Inversion privada de cartera neta  -7,7 17,6 77 -31 -61 -92 -82 -48 41  -16,2 -11
Otros flujos netos de capital
privado 3,7 -36 -67 -75 -92 27 -53 160 -81 -26 -7,0
Flujos oficiales netos 9,2 8,7 10,0 01 -43 -45 -17 -51 46 -52 -29
Variacion de las reservas3 -3,2 -43 75 -27 -172 -113 -11,7 -33,8 -548 -80,7 -112,2
Economias emergentes de Asia®
Flujos netos de capital privado27 92,7 366 -499 11,8 75 147 21,0 620 1329 846 341
Inversion privada directa neta 50,6 557 566 671 598 486 475 671 816 842 838
Inversion privada de cartera neta 25,3 6,8 87 558 201 -54,7 -60,2 49 258 -33 -14
Otros flujos netos de capital
privado’ 16,8 -26,0 -1152 -1111 -724 20,7 33,7 -100 254 3,8 -4872
Flujos oficiales netos -3,3 22,7 154 -03 -11,7 -113 52 -16,6 58 13,1 16,2
Variacion de las reservas3 -48,7 -36,0 -529 -875 -525 -90,9 -1499 -227,8 -342,7 -291,6 —-234,9

precios de los activos han sido el sustento del
consumo—, tendria sentido en un contexto de
crecimiento mundial vigoroso y sostenido. Pero
se perfilan también posibilidades menos agrada-
bles. Por ejemplo, como la inversion en algunos
paises aun esta bloqueada por impedimentos es-
tructurales y de otra indole, el proceso de ajuste
podria ser asimétrico y agravar los desequilibrios
mundiales. Del mismo modo, es posible que la
abundante liquidez de las empresas no permita

ver del todo el impacto que han tenido en Ia in-
flacion y la oferta los shocks recientes, especial-
mente el encarecimiento del petréleo y, en
algunos paises, la erosion de los margenes a
causa de la apreciacion del tipo de cambio. De
ser asi, quiza sea necesario ir haciendo ajustes a
medida que las utilidades empresariales vuelvan
a niveles mas normales.

Contra este telon de fondo, se prevé que el
crecimiento del PIB mundial promedie un 4,3%
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Cuadro 1.2 (conclusién)

1994-96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Europa central y oriental

Flujos netos de capital privado? 12,3 20,2 27,3 36,7 390 11,8 558 481 58,0 72,3 58,6
Inversion privada directa neta 9,3 16 192 226 239 239 252 149 238 325 303
Inversion privada de cartera neta 4,0 54 -13 57 3,1 0,5 1,7 75 283 241 22,0
Otros flujos netos de capital

privado -1,0 3,2 9,4 84 120 -12,7 288 258 59 15,7 6,3
Flujos oficiales netos 0,4 -3,3 03 -26 1,6 56 -76 -54 57 -57 -28
Variacion de las reservas? -142 -10,7 -95 -113 -28 74 -116 -11,7 -148 -170 -23
Oriente Medio8
Flujos netos de capital privado? 42 74 13,7 47 1,2 72 -28 2,4 75 517 -66,2

Inversion privada directa neta 4,0 7,6 9,6 4.1 3,4 7,7 74 153 9,7 18,4 18,9

Inversion privada de cartera neta  —1,3 -6,8 -23 0,7 33 -35 =51 59 9,7 -40,3 -487
Otros flujos netos de capital

privado 1,5 6,6 65 -94 -54 29 -52 -70 -119 -298 -364

Flujos oficiales netos 47 -08 104 13,7 -30,7 -155 -7,6 -447 -711 -1215 -1418

Variacion de las reservas3 -96 -16,5 88 -10 -295 -116 -33 -344 -459 -545 -765
Partidas informativas

Exportadores de combustibles
Flujos netos de capital privado? -13,6 27,4 172 -223 -366 -9,7 -20,1 11,9 39 -76,6 -915
Exportadores de productos
no combustibles
Flujos netos de capital privado? 1700 1643 59,1 1083 1109 758 883 1464 2281 2095 1453

1Los flujos netos de capital comprenden la inversion directa neta, la inversion de cartera neta y otros flujos netos de inversién a largo y corto
plazo, incluidos los empréstitos oficiales y privados. Este cuadro incluye Corea, Israel, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.

2Debido a las limitaciones de datos, “otros flujos netos de capital privado” podria incluir algunos flujos oficiales.

3El signo menos indica un aumento.

4La suma del saldo en cuenta corriente, los flujos netos de capital privado, los flujos oficiales netos y la variacion de las reservas equivale, con
signo contrario, a la suma de la cuenta de capital y los errores y omisiones. Los saldos en cuenta corriente por region figuran en el cuadro 25 del
apéndice estadistico.

5Se han revisado los datos histéricos a fin de reflejar las revisiones de los datos acumulativos correspondientes a Rusia y la resolucion de
varias cuestiones relacionadas con la interpretacion de los datos.

6Este grupo comprende los paises en desarrollo de Asia y las economias recientemente industrializadas de Asia.

7Excluidos los efectos de la recapitalizacion de dos grandes bancos comerciales chinos con reservas internacionales del Banco de China
($45.000 millones), los flujos netos de capital privado destinados a las economias emergentes de Asia en 2003 ascendieron a $107.000
millones, en tanto que los otros flujos netos de capital privado que llegaron a la region fueron de $35.000 millones.

8Incluye Israel.

en 2005 y 2006. Concretamente, se calcula que el yecciones continuara siendo el mas elevado
crecimiento mundial sufrira una pequena desa- entre los miembros del G-7 gracias al sélido
celeracion hasta entrado 2006 y que luego repun- aumento de la productividad. Pese a la pérdida
tara modestamente (grafico 1.8). El efecto nega- desgarradora de vidas y bienes, el impacto di-
tivo del encarecimiento del petréleo quedaria recto del huracan Katrina en el crecimiento
neutralizado por politicas macroeconémicas ain del PIB probablemente sea moderado, como
acomodaticias (con un leve endurecimiento en sucede generalmente con las catastrofes natu-
algunas grandes economias en 2006, como mues- rales (véase el analisis que figura mas adelante).
tra el grafico 1.9), las condiciones favorables de Los efectos indirectos —que se haran sentir
los mercados financieros —sobre todo las bajas sobre todo a través del alza del precio de la ga-
tasas de interés a largo plazo—y, como ya se se- solina— podrian resultar mas preocupantes:
nalo, el fortalecimiento de los balances de las como el ahorro de los hogares esta marcando
empresas. Estas son entonces las perspectivas minimos historicos, se agrava el riesgo de una
para los paises y las regiones mas importantes: fuerte contraccion del aumento del consumo
® Dentro del grupo de los paises industriales, el privado, sobre todo si llegara a tambalear el
crecimiento del PIB estadounidense se ha mercado de la vivienda, donde los valores re-

ralentizado modestamente, pero segun las pro- gistran niveles cada vez mas elevados. En la
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Grafico 1.7. ;Saturacion del ahorro o ausencia

de inversién?’

(Porcentaje del PIB mundial)

En los dltimos afios, el ahorro ha aumentado en los mercados emergentes y
disminuido en los industriales, sobre todo en el sector pablico. El ahorro neto de

las empresas de los paises industriales es excepcionalmente elevado, gracias a la
abundancia de las utilidades y al bajo nivel de inversion.
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Fuentes: Banco de datos analiticos de la OCDE; OCDE, Economic Qutlook, y célculos del
personal técnico del FMI.

1Los indices grupales compuestos son sumas de los datos correspondientes a cada pais
convertidos a délares de EE.UU. al tipo de cambio de mercado promedio en relacion con
la suma del PIB total del grupo en délares de EE.UU.

2por falta de datos, se excluye del grupo de paises industriales de Perspectivas de la
economia mundial a Dinamarca, Grecia, Irlanda, Islandia, Luxemburgo, Noruega, Nueva
Zelandia, Portugal y Suiza.
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zona del euro, la recuperacion provisional de
la demanda interna durante el segundo semes-
tre de 2004 se ha desacelerado considerable-
mente. Aunque los datos en general apuntan a
una intensificacion de la actividad durante el
segundo semestre de 2005, se han revisado a
la baja las previsiones de aumento del PIB para
el ano, especialmente en el caso de Italia. Los
riesgos continiian empanando las perspecti-
vas, en vista de la debilidad constante de la de-
manda interna final y de la falta de resiliencia
de las economias de la zona frente a los shocks
externos. Japon, por el contrario, esta recu-
perando el impetu: el PIB experiment6 un
aumento marcado en el primer trimestre de
este ano y de acuerdo con datos recientes la
expansion continuard, aunque a un ritmo

mas suave. Las proyecciones actuales apuntan
aun crecimiento promedio del PIB de alre-
dedor de 2% en 2005 y en 2006, amenazado
principalmente por factores externos.
Globalmente, las perspectivas de crecimiento
de los paises de mercados emergentes y en desarrollo
no han cambiado, pero esto oculta variaciones
sustanciales de las previsiones regionales y na-
cionales, que reflejan el impacto de la fluctua-
cion de los precios del petréleo y otros pro-
ductos basicos, la exposicion a la evaluacion
de la manufactura y del comercio mundiales, y
los factores propios de cada pais. Dentro del
grupo de las economias emergentes de Asia, el cre-
cimiento del PIB chino ha seguido superando
las expectativas, pero como el sistema banca-
rio conserva una liquidez considerable, persiste
el riesgo de que se reavive la expansion del
crédito y la inversion. En India, el crecimiento
también ha conservado su fortaleza, gracias a
la expansion constante de los servicios —de la
tecnologia de la informacion, entre otros—y a
la creciente produccién industrial. En el resto
de la region, después de un primer trimestre
flojo, el crecimiento del PIB se reavivara a la
par de la actividad manufacturera mundial,
aunque gran parte de esa recuperacion de-
pendera del repunte previsto del sector de la
tecnologia de la informacion y de los precios
del petréleo. Pese a haber repuntado con
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energia en 2004, el crecimiento del PIB de
Ameérica Latina ha disminuido, sobre todo en
Brasil —cuya demanda interna se contrajo a
principios de 2005 como consecuencia del en-
durecimiento de la politica monetaria adoptado
para luchar contra la inflacion—, y la incer-
tidumbre politica reinante en algunos paises
es un riesgo cada vez mas preocupante. Cabe
suponer que el vigoroso aumento de las expor-
taciones y la evolucion mas favorable de la po-
litica macroeconémica contribuiran a susten-
tar la expansion regional; al mismo tiempo,
como en muchisimos casos los futuros reem-
bolsos de deuda ya estan financiados, ha dismi-
nuido en cierta medida el riesgo de volatilidad
financiera originado por la incertidumbre poli-
tica actual y las proximas elecciones. El aumento
de la produccion petrolera y la carrera al alza
de los precios del petréleo siguen apuntalando
el crecimiento del PIB en Oriente Medio, acom-
panado de una impresionante mejora de la
situacion fiscal y la cuenta corriente externa.
Pese a la intensa demanda interna, la infla-
cion sigue contenida —excepto en el caso de
Iran—; aun asi, habra que gestionar con cui-
dado la politica fiscal y estructural para absor-
ber de manera eficaz el ingreso petrolero
adicional. En Turquia, el crecimiento del PIB
se ha suavizado para tomar un ritmo mas sos-
tenible y, a la vez, el déficit en cuenta corriente
ha vuelto a profundizarse, lo cual subraya la
necesidad de que las autoridades ejecuten con
mano firme su programa econémico. En el
resto de la region, el crecimiento del PIB ruso
es mas lento desde mediados de 2004, como
consecuencia del estrangulamiento de la capa-
cidad y las secuelas del escandalo Yukos; el
crecimiento también se ha enfriado en las
economias emergentes de Europa, donde los
riesgos mas graves son los elevados déficit en
cuenta corriente —especialmente en Hungria—
y un aumento pronunciado del crédito.
Dentro del grupo de los paises mds pobres, los
pronosticos anticipan que el crecimiento del
PIB en Africa subsahariana se ralentizara hasta
llegar al 4,8% en 2005 —0,4 puntos porcen-
tuales por debajo de la prevision de abril—,

Grafico 1.8. Perspectivas mundiales

(PIB real; variacion porcentual con respecto a cuatro trimestres antes)

De acuerdo con las previsiones, el crecimiento mundial sufrird una disminucién

moderada hasta entrado 2006 y luego experimentard un ligero repunte.
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Grafico 1.9. Politicas fiscales y monetarias en los

principales paises avanzados

Se prevé que en 2006 la politica monetaria y la fiscal se endureceran
moderadamente en la mayoria de los paises del G-7.
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en parte como consecuencia de una desacele-

racion aguda de la actividad econoémica en

Nigeria, cuya produccién petrolera se esta

acercando al limite de la capacidad. El creci-

miento de los paises importadores de petroleo
ha perdido ritmo, pero aun asi ha dado mues-
tras de una resistencia sorprendente, ya que el
impacto negativo del alza del precio del petro-
leo hasta el momento ha quedado neutralizado
por el aumento de los precios de los produc-
tos basicos no petroleros, a lo cual se sumaron
los beneficios de la estabilizaciéon macroecono-
mica y las reformas estructurales en curso. De
cara al futuro, el personal técnico del FMI
proyecta un repunte del crecimiento del PIB
al 5,9% en 2006, impulsado principalmente
por la aceleracion del crecimiento de los pai-
ses productores de petréleo gracias a la nueva
capacidad. Sin embargo, como el precio del
petroleo esta subiendo mas rapido que el de
los productos basicos no combustibles, se han
agravado los riesgos para los importadores ne-
tos de petroleo (grafico 1.10); como siempre,
mucho dependera de la solidez de las politi-
cas, el fortalecimiento de la estabilidad politica

y las condiciones meteorologicas’.

Los riesgos a corto plazo apuntan a un dete-
rioro de las perspectivas. Mas alla de los riesgos
geopoliticos —reavivados por la tragedia que vi-
vi6 Londres en julio—, existen tres inquietudes
generales:
® La carestia y la inestabilidad de los precios del petro-

leo siguen creando riesgos considerables a escala

mundial. Desde fines de 2004, el precio de en-
trega inmediata del petréleo ha subido mas de
$20 el barril. Como el mercado esta muy estre-
cho y los precios a largo plazo de los futuros
tienen cada vez menos fundamento, no se
puede descartar la posibilidad de que el pre-
cio del petrdleo vuelva a experimentar un
fuerte aumento (de hecho, a juzgar por los

5Debido en parte a estos factores, las ediciones de
septiembre/octubre de Perspectivas de la economia mun-
dial que aparecieron entre 1990 y 2003 sobrestimaron
el crecimiento del PIB en Africa subsahariana para el
ano siguiente en 1,5 puntos porcentuales en promedio.
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mercados de opciones, hay un 15% de posibili-
dad de que la variedad West Texas supere los
$80 el barril, como se indica en el apéndice 1.1).
Hasta la fecha, el impacto del encarecimiento
del petroleo en el crecimiento mundial ha
sido sorprendentemente suave, en parte por-
que lo que ha empujado los precios al alza es
en gran medida la vigorosa demanda mundial
y las expectativas inflacionarias relativamente
bien afianzadas; sin embargo, esta carestia po-
dria deberse a factores menos benignos, como
la posibilidad de que en los calculos de los
consumidores una parte sustancial del shock
petrolero esté considerada como un fené-
meno pasajero y de que, en algunos casos, esta
sacudida no haya reverberado en los precios
internos®. Como los aumentos recientes del
precio del petréleo no se deben tanto a la pre-
sion de la demanda, las alzas futuras podrian
tener un efecto menos benigno, sobre todo si
repercutieran sensiblemente en la confianza
de los consumidores y, por ende, en el gasto.
Ademas, el impacto en las expectativas infla-
cionarias podria ser mucho mas contundente,
con el riesgo de una fuerte escalada de las ta-
sas de interés, y los efectos perjudiciales para
la oferta se tornarian mucho mas preocupan-
tes. También podrian sufrir graves efectos los
paises y las regiones cuya demanda interna ya
es débil —sobre todo la zona del euro— y mu-
chos de los paises de mercados emergentes y
en desarrollo que importan petréleo’.

Las actitudes proteccionistas se estan acentuando a
causa de los desequilibrios mundiales y del creciente
temor frente a la competencia de los mercados emer-
gentes. Al no haberse concretado la pronta re-
valuacion del renminbi, este ano el Congreso
estadounidense otorg6 decidido respaldo a un
proyecto de ley que impondria aranceles indis-
criminados a los productos chinos; en la zona

6Segun las estimaciones, un aumento permanente de
10% del precio del petréleo crudo reduciria el PIB mun-

dial entre 0,1 y 0,15 puntos porcentuales en el curso de

un ano, suponiendo que esté impulsado por la demanda

y que su impacto en las expectativas inflacionarias sea

minimo (véase una explicacion mas detallada en el
apéndice 1.1, pags. 71-72).
Véase FMI (2005b).

Grafico 1.10. Ganancias y pérdidas comerciales a causa

de la fluctuacion de los precios de los productos basicos

en comparacién con 2002!

(Porcentaje del PIB de 2002)

Para muchos de los paises més pobres, el aumento de los precios de los productos

basicos no combustibles ha compensado apenas parcialmente las pérdidas sufridas
como consecuencia del encarecimiento del petrdleo.
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del euro, la reciente decision de retirar la pro-
puesta de Directiva sobre Servicios estuvo mo-
tivada en parte por temor al “dumping social”
de Europa oriental. La eliminacion de las cuo-
tas a los textiles y las prendas de vestir —posi-
blemente la decision mas publicitada en la
historia del comercio internacional— también
ha despertado sentimientos proteccionistas en
muchos paises, expresados por ejemplo a tra-
vés de restricciones a las exportaciones chinas.
® [in los mercados financieros, las condiciones podrian
endurecerse considerablemente, algo particularmente
problematico si las expectativas inflacionarias
empeoran bruscamente, en lugar de haber un
ajuste mas gradual de la inversion y del ahorro.

En caso de producirse ese cuadro, lo mas preo-

cupante seria la posibilidad de que los mercados

inmobiliarios tambalearan simultaneamente;
asimismo, algunos mercados emergentes po-
drian resentirse notablemente. Como senala el

FMI en la edicién de septiembre de este ano

de Global Financial Stability Report, los entes su-

pervisores y reguladores deben prestar especial

atencion a los riesgos que acarrean las estrate-
gias de inversion con mecanismos de arbitraje

y apalancamiento cada vez mas complejos.

Pese a estos riesgos, el panorama a corto plazo
sigue siendo favorable en términos generales, ya
que la economia mundial ha demostrado poseer
una notable resiliencia frente a los shocks de los
altimos anos. Las razones son diversas: no solo
las variables fundamentales —marcos moneta-
rios reforzados considerablemente (capitulo IV,
“Régimen de metas de inflacion: ¢es viable en
los paises de mercados emergentes?”), mayor
flexibilidad econémica, mas resiliencia en el sis-
tema financiero y menor vulnerabilidad en los
mercados emergentes—, sino también factores
mas transitorios como el nivel inusitadamente
bajo de las tasas de interés y la perenne voluntad
de los inversionistas de financiar grandes dese-
quilibrios mundiales. No obstante, de cara al
futuro, aunque existen claramente factores posi-
tivos —como los efectos de la revolucion de la
tecnologia de la informacion—, a largo plazo la
expansion pareceria descansar sobre cimientos
mucho mas endebles. Concretamente, la recupe-

racion sigue dependiendo demasiado de las eco-
nomias de Estados Unidos y China —que afron-
tan profundos y dificiles reajustes— y, como se
explica a continuacion, no se ha avanzado mu-
cho en la eliminacion de los severos riesgos a
mediano plazo.

De hecho, recientemente hubo movimientos
que en cierta medida podrian dificultar el ajuste.
Aunque en muchos casos se han aprovechado
bien las condiciones propicias de los mercados
financieros —el ejemplo mas destacado son los
mercados emergentes que reestructuraron vy fi-
nanciaron por adelantado su deuda—, las eleva-
das valoraciones de la vivienda en muchos paises
podrian dejar secuelas, sobre todo porque a los
hogares les lleva mas tiempo sanear sus balances
en una economia con inflacion baja. Ademas, el
alza del precio del petroleo —que significa que
los paises productores alimentan cada vez mas el
déficit en cuenta corriente de Estados Unidos—
complicara atin mas la solucién de los desequili-
brios mundiales. Inevitablemente, a estos paises
les llevara mucho tiempo el ajuste, teniendo en
cuenta la magnitud del aumento de sus ingresos
petroleros en relacion con el tamano de sus eco-
nomias y la imposibilidad de saber con exactitud
si esos nuevos niveles se perennizaran. A corto
plazo, esto quiza contribuya a sustentar los dese-
quilibrios actuales —sobre todo si los producto-
res de petréleo invierten su superavit en activos
denominados en délares de EE.UU.—, pero a
costa de un problema mas grave a largo plazo
porque las obligaciones externas de Estados
Unidos no dejan de multiplicarse.

En cuanto a las politicas, el curso que se le
debe dar al régimen monetario a corto plazo di-
fiere cada vez mas entre un pais y otro, segun la
etapa del ciclo econémico en la que se encuen-
tre. El ritmo mesurado con el que Estados Unidos
esta restringiendo la politica monetaria parece
adecuado, aunque habra que vigilar de cerca los
indicios de recrudecimiento de la presion en los
mercados laborales. China probablemente tam-
bién deba adoptar una orientacién mas restric-
tiva, sobre todo si el aumento de la inversion
da senales de afianzarse, y podra beneficiarse de
la mayor flexibilidad cambiaria producto de las
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recientes reformas. La politica monetaria, por

el contrario, ha permanecido invariable en la

zona del euro, pero si los datos confirman que

las presiones inflacionarias siguen estando conte-
nidas y si no se hace realidad la recuperacion es-
perada, corresponderia plantearse un recorte de
las tasas de interés. Jap6n mantiene con razon
una postura acomodaticia, y la politica de expan-
sion cuantitativa deberia continuar hasta que

se haya comprobado fehacientemente que la

deflacion esta derrotada. En los casos en que la

inflacién de los precios de la vivienda no retro-
ceda, se podrian limitar los riesgos combinando
la presion moral con medidas prudenciales, de
ser necesario; a mas largo plazo, habra que rec-
tificar los mecanismos regulatorios que pueden
exacerbar la presion sobre los precios (entre
ellos, los que tienen el potencial de restringir

la oferta).

Como ya se senalo, la tarea primordial continta
siendo la de aprovechar la expansion para disolver
los focos de vulnerabilidad econémica fundamen-
tales y estimular el crecimiento a largo plazo:

o Ll recrudecimiento de los desequilibrios mundiales y
los cambios en su distribucion son ain un riesgo
importante a mediano plazo. Hasta la fecha, los
efectos negativos han sido relativamente limi-
tados, en parte porque los inversionistas extran-
jeros contintian acumulando activos denomi-
nados en doélares de EE.UU. sin exigir primas
sobre las tasas de interés, pese a las cuantiosi-
simas pérdidas de capital sufridas desde que
la moneda estadounidense comenz6 a depre-
ciarse a principios de 20028, Esta situacion fa-
vorable podria persistir durante cierto tiempo,
pero en algin momento acabara y mejor sera
no esperar a averiguar cuando. Tal como lo
explica en detalle el apéndice 1.2 (“;Como se
ajustaran los desequilibrios mundiales?”), una
fuerte contraccion de la demanda de activos
estadounidenses combinada con la intensifi-
cacion de las presiones proteccionistas bien

podria desencadenar una recesion mundial;
por el contrario, la accion mancomunada para
reducir los desequilibrios podria contribuir a
alejar los riesgos de un ajuste desordenado; li-
mitar la magnitud de la exposicion externa,
con los riesgos concomitantes, y sustentar el
crecimiento mundial durante el ajuste. Desde
la edicion de abril de Perspectivas de la economia
mundial, se han implementado algunas de las
estrategias elaboradas para corregir los dese-
quilibrios mundiales: el panorama fiscal de
Estados Unidos ha mejorado, gracias a la recu-
peracion del ingreso publico (aunque los gas-
tos urgentes relacionados con el huracan
Katrina engrosaran el déficit a corto plazo), y
se han dado importantes pasos para flexibili-
zar los regimenes cambiarios asiaticos, sobre
todo en China y Malasia. Sin embargo, atin
queda un camino bastante largo por recorrer.
El ajuste fiscal proyectado a mediano plazo
por Estados Unidos sigue siendo modesto, y
Asia deberia aprovechar al maximo el margen
de flexibilidad de los nuevos tipos de cambio.
Ademas, desde abril ha habido pocos avances
en Asia hacia la reforma financiera y en Japon
y la zona del euro hacia nuevas reformas es-
tructurales que estimulen la demanda interna
y el crecimiento. Los paises exportadores de
petroleo también tendran que actuar, aprove-
chando el aumento del ingreso publico para
invertirlo en sectores con una elevada rentabi-
lidad social (teniendo en cuenta los factores
ciclicos) y acelerar las reformas estructurales
promotoras del crecimiento?; es posible que a
mediano plazo también sea necesaria una
apreciacion real del tipo de cambio. Aun asi,
como ya se ha senalado, en los paises exporta-
dores el ajuste llevara tiempo, lo cual destaca
la necesidad de que los demas paises actien
sin demora.

® Las situaciones fiscales insostenibles a mediano

plazo continvian planteando un grave riesgo. De

8Véase el analisis exhaustivo publicado bajo el titulo “Globalizacion y desequilibrios externos”, capitulo III de la edicion

de abril de 2005 de Perspectivas de la economia mundial.

IVéase “:Como deberian usar los paises de Oriente Medio y Asia central los ingresos producidos por las exportaciones
de petr6leo?”, recuadro 1.6 de la edicion de abril de 2005 de Perspectivas de la economia mundial, que contiene un analisis

a fondo.
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acuerdo con las previsiones para los principa-
les paises industriales, los déficit fiscales dis-
minuiran modestamente a mediano plazo
(excepto en el caso de Canada, que sigue go-
zando de superavit). Un factor de especial
preocupacion es el creciente indice de endeu-
damiento publico de Japon, Italia y Alemania
(cuadro 1.3). En la mayoria de los paises, pese
a las reformas ya instituidas, la presion fiscal
generada por el envejecimiento de la pobla-
cion es todavia sumamente preocupante, so-
bre todo desde el punto de vista de la aten-
cion de la salud. Es alentador comprobar

que los paises de mercados emergentes han
saneado notablemente sus finanzas publicas
en los altimos anos, aunque en muchos la
deuda publica permanece muy por encima de
los niveles sostenibles (recuadro 1.1 “:Sigue
siendo demasiado alto el nivel de deuda publica
en los paises de mercados emergentes?”).

Hay que redoblar los esfuerzos para eliminar los
obstaculos al crecimiento a largo plazo. A pesar de
cierto avance positivo, la mayor parte de los
paises y regiones se enfrentan a retos estructu-
rales considerables: la reforma de los merca-
dos laborales y de productos en la zona del
euro y Japon; la reforma financiera y empre-
sarial en numerosas economias emergentes
de Asia; la mejora del clima de inversion en
Ameérica Latina; la Comunidad de Estados
Independientes y Oriente Medio, y el fortale-
cimiento de la supervision bancaria en Europa
central y oriental.

Desde una optica multilateral, el éxito de la Ronda
de Doha continvia siendo critico para sustentar el
crecimiento mundial a mediano plazo. El avance
hasta la fecha ha sido decepcionante y no
queda mucho tiempo para llegar a un acuerdo
sobre una liberalizacién comercial ambiciosa
en la Conferencia Ministerial que la Organiza-
cion Mundial del Comercio (OMC) celebrara
en diciembre en la RAE de Hong Kong. Las
cuestiones centrales que quedan por decidir
son las modalidades que se utilizaran para eli-
minar los subsidios a las exportaciones y los
recortes arancelarios en el caso de los produc-
tos agricolas; los aranceles no agricolas y la
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magnitud de los recortes en los paises de in-

greso mediano, y los servicios, sector en el

cual el avance se ha hecho muy lento. Ade-
mas, como se ha subrayado en ediciones
anteriores de Perspectivas de la economia mun-
dial, 1os riesgos y las presiones constantes en
los mercados petroleros resaltan la necesidad
de despejar los obstaculos a la inversion —en
actividades de refinacion, por ejemplo—,
impulsar la conservacion de energia y mejorar
la transparencia.

La mejora de las perspectivas de crecimiento
en muchos de los paises mas pobres ha sido uno
de los hechos mas alentadores de los ultimos
anos. Mas alla de la expansion solida e ininte-
rrumpida en China e India, que albergan a mas
de la mitad de los pobres del mundo entero, la
tasa de crecimiento del PIB en los paises pobres
muy endeudados —que aun asi es por lejos de-
masiado baja— ha aumentado hasta promediar
5% en 2001-05, a pesar de los efectos negativos
de la desaceleracion mundial y, en muchos ca-
sos, los precios que registraron los productos
basicos durante ese periodo (grafico 1.10).
Igualmente alentador es el renovado compro-
miso de la comunidad internacional de brindar
mas recursos, como lo testimonian el acuerdo
que formaliz6 el G-8 en Gleneagles en julio
(que, sumado a los montos comprometidos por
otros donantes, incrementara la asistencia oficial
para el desarrollo en $50.000 millones y la ayuda
a Africa en $25.000 millones llegado el ano 2010);
la responsabilidad que ha asumido la Union
Europea de aumentar su ayuda hasta llegar a la
meta de 0,7% del PNB fijada por las Naciones
Unidas para 2015, y las propuestas para condo-
nar la deuda multilateral en condiciones conce-
sionarias contraida por los paises pobres muy
endeudados.

En este momento, las prioridades son dos. Pri-
mero, la comunidad internacional debe cumplir
sin tardanza sus compromisos y realizar simulta-
neamente una ambiciosa liberalizacion comer-
cial —especialmente en el sector agricola— en
el marco de la Ronda de Doha. Segundo, los pai-
ses en desarrollo deben apresurarse a instituir
las politicas necesarias para un crecimiento



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

Cuadro 1.3. Balanza fiscal y deuda del gobierno general en las principales economias avanzadas’
(Porcentaje del PIB)

1989-98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2010
Principales economias avanzadas

Saldo efectivo -3,5 -1,2 -0,2 -1,8 -41 -4,6 -4,1 -4,0 -4 -2,8
Brecha de produccion? 0,4 1,3 2,2 0,6 -0,8 -1,5 -0,8 -0,9 -0,8 —
Saldo estructural? -3,5 -1,5 -14 -2,0 -3,7 -39 -3,7 -3,6 -3,6 -2,8
Estados Unidos
Saldo efectivo -34 0,6 1,3 -0,7 -4,0 -4,6 -4,0 -3,7 -39 -2,3
Brecha de produccion? 0,5 3,3 3,5 0,9 -0,9 -1,5 -0,8 -0,6 -0,6 =
Saldo estructural? -3/4 -0,3 0,3 -0,8 -3,5 -3,8 -3,5 -3,2 -3,5 -2,3
Deuda neta 54,1 44,6 39,3 38,3 41,0 43,8 44,9 46,0 47,6 474
Deuda bruta 69,5 62,8 571 56,6 58,7 60,6 60,7 60,9 61,7 58,8
Zona del euro
Saldo efectivo -1,3 -0,9 -1,8 -2,5 -2,8 -2,7 -3,0 -3,1 -2,0
Brecha de produccion2 0,3 1,8 14 0,2 =11 -1,0 -1,6 -1,6 —
Saldo estructural? -1,6 -1,8 -2,4 -2,6 -2,5 -2,2 -2,3 -2,3 -1,9
Deuda neta . 60,7 58,3 58,3 58,3 59,9 60,4 61,6 62,6 62,0
Deuda bruta 72,5 70,0 68,9 68,8 70,1 70,6 72,3 73,1 71,9
Alemania3
Saldo efectivo -24 -1,5 1,3 -2,8 -3,7 -4,0 -3,7 -39 -3,7 -3,2
Brecha de produccion? 1,3 0,1 1,7 1,5 0,2 -1,3 -1,0 -1,6 -1,7 —
Saldo estructural24 -2,7 -1,5 -1,7 =31 -3,5 -3,4 -3,2 -3,3 -2,9 -3,1
Deuda neta 37,3 53,5 51,5 52,1 54,3 57,7 59,9 63,1 65,6 70,7
Deuda bruta 48,8 59,6 58,7 57,9 59,6 62,8 64,5 67,7 70,1 74,7
Francia
Saldo efectivo -3,7 -2,5 -1,5 -1,5 -3,1 -42 =37 -3,5 -39 -1,2
Brecha de produccion? -1,0 -0,6 1,2 1,0 — -14 -14 -2,0 -2,1 —
Saldo estructural24 -2,9 -2,2 -2,1 -2,1 -3,1 -3,4 -2,6 -2,6 -2,4 -1,2
Deuda neta 37,2 48,6 47,0 48,2 48,5 53,0 55,2 56,8 58,5 56,2
Deuda bruta 46,4 58,3 56,6 56,1 58,1 62,7 64,8 66,4 68,2 65,8
Italia
Saldo efectivo -84 -1,7 -0,8 -3,2 -2,7 -3,2 -3,2 -4,3 =51 -44
Brecha de produccion? -0,4 0,4 15 1,2 -0,2 -1,3 -1,3 -25 -23 —
Saldo estructural24 -8,3 -2,0 -2,7 -39 -3,5 -2,8 -29 -3,4 -4.0 -4.3
Deuda neta 1066 1092 1056 1055 103,1 1031 103,0 1055 1071 1117
Deuda bruta 12,7 1155 1113 110,9 108,3 106,8  106,6 109,3 1109 1156
Japon
Saldo efectivo -1,9 -7,2 -7,5 -6,1 -7,9 -7,8 -7,2 -6,7 -6,2 -5,2
Excluida la seguridad social ~ —4,1 -8,3 -8,0 -6,2 7,7 -7,9 -6,9 -6,3 018 -4,8
Brecha de produccion? 0,9 -1,6 -0,3 -1,3 -2,5 -2,3 -0,9 -0,4 — —
Saldo estructural24 -2,2 —-6,6 -7,3 -5,5 -6,8 -6,9 -6,8 —-6,6 -6,2 -52
Excluida la seguridad social -43 -7,9 -7,9 -59 -71 -7.4 -6,8 —-6,2 -5,8 -4.8
Deuda neta 23,3 53,8 59,3 64,5 715 76,0 82,1 88,3 93,3 106,7
Deuda bruta 856 1311 139,3 1488 158,4 164,7 169,22 1744 1778 1821
Reino Unido
Saldo efectivo -3,7 1,1 3,9 0,8 -1,5 -3,2 -3,0 -3,2 -3,4 -2,0
Brecha de produccion?2 -0,2 -0,1 11 0,7 -0,1 -0,4 0,3 -0,3 -0,4 =
Saldo estructural24 -3,6 1,0 1,3 0,3 -1,7 -3,1 -3,0 -3,2 -3,2 -2,0
Deuda neta 38,1 40,0 34,2 32,7 32,7 34,5 36,4 37,9 40,2 43,9
Deuda bruta 43,7 44,6 41,6 38,4 37,9 39,3 411 42,5 448 48,5
Canada
Saldo efectivo -5,1 1,6 2,9 0,7 -0,1 — 0,7 0,5 0,3 0,5
Brecha de produccion?2 -0,3 0,6 1,9 0,3 0,3 -0,5 -0,4 -0,4 -0,1 —
Saldo estructural24 -4.8 1,3 2,0 0,4 -0,2 0,3 0,9 0,7 0,4 0,5
Deuda neta 78,9 75,4 65,3 60,2 57,9 51,4 46,8 43,9 41,3 32,1
Deuda bruta 1105 1116 1015  100,3 97,4 91,9 87,9 83,0 78,4 62,6

Nota: La metodologia y los supuestos especificos para cada pais se analizan en el recuadro A1 del apéndice estadistico.

1Los datos de la deuda se refieren al final del afio. No siempre es posible comparar los datos de la deuda de los distintos paises. Por ejemplo, los
datos de Canada incluyen una partida no capitalizada de las jubilaciones de los funcionarios publicos que ascendia a casi el 18% del PIB en 2001.

2Porcentaje del PIB potencial.

3Los datos anteriores a 1990 se refieren a Alemania occidental. A partir de 1995, el gobierno general se hizo cargo de las obligaciones de
amortizacion y servicio de la deuda del Fondo Fiduciario Aleman (y de varios otros organismos). Esta deuda es equivalente al 8% del PIB, y el
correspondiente servicio de la deuda representa entre 2% y 1% del PIB.

4No incluye ingresos de cardcter excepcional provenientes de la venta de licencias de telefonia movil equivalentes al 2,5% del PIB en 2000
en el caso de Alemania, 0,1% del PIB en 2001 y 2002 en Francia, 1,2% del PIB en 2000 en Italia, y 2,4% del PIB en 2000 en el Reino Unido.
Tampoco incluye ingresos de cardcter excepcional provenientes de transacciones de activos sustanciales, que en Francia en particular equiva-
lieron al 0,5% del PIB en 2005.
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Recuadro 1.1. ;Sigue siendo demasiado alto el nivel de deuda piiblica en

los paises de mercados emergentes?

En la edicion de septiembre de 2003 de Pers-
pectivas de la economia mundial se observo con in-
quietud la tendencia al alza de la deuda publica
en las economias de mercados emergentes. En
ese momento, se consideraba que la deuda pu-
blica se situaba en un nivel demasiado alto en
muchas de estas economias —segun la mencio-
nada publicacion, el nivel apropiado correspon-
dia al 25%-50% del PIB— y el aumento constante
de la misma desde mediados de los anos noventa
la habia llevado por encima de los niveles de
los paises industriales. En este recuadro se pasa
revista a la situacion actual.

En los ultimos dos anos, las economias de
mercados emergentes han logrado avances alen-
tadores en sus esfuerzos por reducir las vulnera-
bilidades a las que deben hacer frente como
consecuencia de los altos niveles de deuda pu-
blica. Es probable que para finales de 2005 los
coeficientes de deuda publica de los paises de
mercados emergentes se hayan reducido en
unos 8 puntos porcentuales del PIB desde 2002,
hasta un promedio de alrededor del 60% del
PIB (panel superior del grafico)!. En cambio,
segun las proyecciones, el coeficiente de deuda
en los paises industriales habra aumentado, en
promedio, en casi 3 puntos porcentuales del
PIB durante el mismo periodo?.

Los coeficientes de deuda publica se han re-
ducido en la mayoria de los paises de mercados

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Maria Gonzélez y Davide Lombardo.

!Este analisis se basa en una muestra de 25 paises
de mercados emergentes que proviene de las bases de
datos actualizadas que se utilizaron en el capitulo III
de la edicion de septiembre de 2003 de Perspectivas
de la economia mundial. La muestra incluye Gnicamente
aquellos paises sobre los que se dispone de datos cons-
tantes desde 1992.

2Este deterioro parece obedecer a la desaceleracion
de la actividad econémica y a la orientacion mas aco-
modaticia de la politica fiscal en los paises industria-
les. Entre 1995 y 2002 y 2003-05, el crecimiento pro-
medio en los paises industriales se redujo de casi un
3,1% al 2,3%, mientras que el superavit primario cayo,
en promedio, de alrededor del 2%4% al 1% del PIB
aproximadamente.

Deuda de los mercados emergentes
(Porcentaje del PIB)

- Deuda piblica®-2 - 80

- Paises industriales -75
- -70
- - 65
- - 60
; Mercados emergentes R

- 55

199293 94 95 96 97 98 99200001 02 03 04 05
Contribuciones a la variacion de la deuda piblica,

- 2002-051 -24

- EE Variacion total de la deuda M8 Saldo primario -

- Crecimiento M Tasa de interés  _ 16

Tipo de cambio real Otros

- Saldo primario efectivo y de estabilizacion
- de la deuda®

. _
- W Mercados " - 8
- emergentes -6
_ W Pajses industriales - m -4

8 6 4 2 0 2 4 6 8 10°
Saldo primario efectivo

o
Saldo primario de estabilizacion de la deu

Fuentes: Autoridades de los paises y estimaciones del personal
técnico del FMI.

1Promedios no ponderados. Los datos de 2005 se basan en
proyecciones del personal.

2| os datos de 2002 se han actualizado con respecto al
capitulo 3 de la edicion de septiembre de 2003 de Perspectivas
de la economia mundial.

3Calculados utilizando el superévit primario promedio del periodo
2003-05, la relacién deuda/PIB proyectada para finales de 2005 y
la tasa promedio de crecimiento real en 2000-05. Los datos de 2005
se basan en proyecciones del personal técnico del FMI.
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emergentes. En una muestra de 25 paises, las
proyecciones indican que estos coeficientes
aumentaran en 2002-05 en apenas 6 paises y se
reduciran en los 19 restantes. La mayor disminu-
cion de estos coeficientes ha sido la experimen-
tada en América Latina (un descenso del 13%
del PIB, en promedio, a alrededor del 52%%
del PIB para finales de 2005)3, seguida de la re-
gistrada por la region integrada por Oriente Me-
dio y Africa (un 11% del PIB, a alrededor del
77%% del PIB), y Asia (un 5% del PIB, al 58%
del PIB). Los coeficientes de deuda publica solo
aumentaron moderadamente en el grupo de
paises de Europa central y oriental (un alza de
alrededor del 1% del PIB, al 53%% del PIB).
La estructura de la deuda publica también ha
mejorado. La proporcion de la deuda denomi-
nada en moneda extranjera dentro de la deuda
publica total se redujo de alrededor del 55% a fi-
nales de 2002 a algo menos de la mitad a finales
de 2005 (segun estimaciones del personal técnico
del FMI), como consecuencia de la apreciacion
de los tipos de cambio reales en muchos paises
durante este periodo y de la gestion mas eficaz
de la deuda del sector publico. Los paises se han
beneficiado de las condiciones favorables de los
mercados financieros mundiales en los tltimos
anos, durante los cuales los diferenciales de la
deuda de los paises de mercados emergentes se
han reducido a minimos histéricos. El promedio
de la tasa de interés implicita (calculada como la
relacion entre el costo total de los intereses y el
saldo total de la deuda del periodo anterior) ha
disminuido en alrededor de 2 puntos porcentua-
les en las economias de mercados emergentes, so-
bre todo en Oriente Medio y la region de Africa.
¢A qué puede atribuirse la reduccién del 8%
del PIB de los coeficientes de deuda publica de
las economias de mercados emergentes entre
2002y 2005? Las tasas de crecimiento del PIB
real han sido particularmente vigorosas con res-
pecto a otros periodos, y han contribuido a una
disminucion del saldo promedio de la deuda
publica equivalente al 8"2% del PIB (panel in-

3Seguin las proyecciones, en América Latina el coeficiente
se reducird, en promedio, alrededor del 6% del PIB.

termedio del grafico). Al mismo tiempo, las
apreciaciones del tipo de cambio real han con-
tribuido casi el 5% del PIB y los superavit fisca-
les primarios (debido a los ajustes y a los efectos
ciclicos favorables) otro 5% del PIB. En contra-
partida, se ha registrado un aumento automatico
de la deuda como consecuencia de las tasas de
interés reales positivas, un incremento del coefi-
ciente de deuda del 7,8% del PIB, en promedio,
y otros factores residuales (como el reconoci-
miento de pasivos fuera del balance y el uso de
parte de los superavit fiscales para acumular li-
quidez en lugar de reducir la deuda bruta), que
representan un aumento de alrededor del 2,6%
del PIB. En algunos casos especificos (como
Argentina y Ecuador), los coeficientes de deuda
publica se han reducido mediante operaciones
de reestructuracion de la deuda.

Aunque, en términos generales, las tendencias
regionales han sido similares, se destacan algunas
diferencias. En los paises de Europa central y
oriental, los déficit fiscales primarios han aumen-
tado el coeficiente de deuda. El efecto de la apre-
ciacion de los tipos de cambio reales ha sido
particularmente contundente en estas regiones
(como América Latina y Oriente Medio y Africa),
que tienen una proporcion relativamente alta de
deuda denominada en moneda extranjera, y en
paises (como Uruguay) que experimentaron fuer-
tes depreciaciones cambiarias, pero que desde
entonces han ganado parte del terreno perdido.

De cara al futuro, las economias de mercados
emergentes deberian reforzar y —en algunos ca-
sos— intensificar sus recientes esfuerzos de con-
solidacion fiscal. Un coeficiente de deuda publica
del 60% del PIB, en promedio, sigue siendo un
nivel demasiado alto, y deberian reducirse atn
mas los focos de vulnerabilidad relacionados con
la deuda. A pesar de los avances recientes, el saldo
primario registrado, en promedio, durante el pe-
riodo 2002-05 en muchos paises no es suficiente
para reducir o siquiera estabilizar la relacion
deuda/PIB por debajo de los valores historicos
medios del crecimiento del PIB real y las tasas de
interés —que podrian considerarse variables mas
adecuadas para los respectivos valores a mediano
plazo que las observaciones mas recientes—, lo

19
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Recuadro 1.1 (conclusion)

que subraya la necesidad de efectuar nuevos ajus-
tes (véase el panel inferior del grafico)*. Ademas,
la disminucion reciente de la deuda publica ha
tenido lugar en circunstancias excepcionalmente
favorables: apreciacion de los tipos de cambio
reales, tasas de crecimiento en maximos histo-
ricos, aumentos vigorosos de los precios de los

4Las estimaciones parecen indicar que el saldo prima-
rio de los paises de mercados emergentes que se man-
tienen por debajo de su nivel de estabilizacion de la
deuda deberia aumentar en promedio en alrededor del
4Y4% del PIB para que sea sostenible segtin estos calcu-
los (véase la definicion del concepto de saldo primario
de estabilizacion de la deuda en el capitulo III de la edi-
ci6n de septiembre de 2003 de Perspectivas de la economia
mundial). En este analisis, la tasa de interés real de la
deuda de los paises de mercados emergentes se ha esti-

sostenible y para el alivio de la pobreza. En ese
sentido, uno de los principales retos es construir
instituciones solidas, transparentes y que rindan
cuenta de su desempeno, tema central de la pre-
sente edicion de Perspectivas de la economia mun-
dial. Como se senala en el capitulo III, “El desa-
rrollo de las instituciones”, las instituciones de
un pais —por lo general fruto de toda su histo-
ria politica, econémica y cultural— pueden ser
resistentes, pero no son inmutables. En los tlti-
mos 30 anos, muchos paises de mercados emer-
gentes y en desarrollo han logrado sanearlas,
tras lo cual por lo general se intensificaron el
crecimiento y la inversiéon. Aunque hay mas de
una manera de alcanzar ese objetivo —y, de he-
cho, los intentos de “ingenieria institucional”
bien pueden resultar contraproducentes—,

el capitulo enumera una serie de condiciones
en las cuales es mas probable que una institu-
cion florezca. Quiza la mas importante —que
encaja con la idea de que las instituciones tie-
nen mas probabilidades de crecimiento s6lido
en un entorno que restringe la captacion de
rentas— es una mayor apertura al mundo exte-
rior, lo cual da mas peso al argumento de que
los paises en desarrollo deben emprender una
ambiciosa liberalizaciéon en el marco de la Ronda
de Doha.

productos basicos e incremento del apetito por
el riesgo en los mercados financieros. La tarea
primordial para los paises de mercados emergen-
tes continta siendo la de aprovechar las actuales
circunstancias favorables, y seguir avanzando

sin desviar el rumbo cuando se desacelere el
crecimiento.

mado como la tasa de interés real a largo plazo de Esta-
dos Unidos mas el diferencial promedio respectivo del
indice EMBI correspondiente al periodo 2000-05, salvo
en el caso de Ecuador, para el que se utilizaron diferen-
ciales de 2005, y Argentina, para el que se utiliz6 el dife-
rencial promedio del indice EMBI tras el acuerdo de
canje de deuda. En el caso de los paises industriales, se
ha utilizado el rendimiento ajustado segun la inflacion
de los bonos de referencia del Estado a 10 anos como
variable sustitutiva de la tasa de interés real.

Estados Unidos y Canada: Fuerte
crecimiento estadounidense,
pero riesgos crecientes en el
mercado de la vivienda

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB con-
servo la solidez durante el primer semestre de
2005, apuntalado, al igual que en 2004, por un
fuerte aumento del ingreso y una mejora continua
de las condiciones de los mercados laborales, que
se sumaron a condiciones propicias en los merca-
dos financieros y precios en aumento en el sector
de la vivienda. Los tltimos datos —encuestas so-
bre la actividad del sector de la manufacturay de
los servicios, y estadisticas sobre el empleo y las
ventas minoristas— hacen pensar que, en térmi-
nos generales, la expansion mantiene un firme
impetu. Sin embargo, el panorama a corto plazo
se ha visto empanado por la desgarradora pérdida
de vidas y bienes causada por el huracan Katrina,
que casi con toda seguridad sera la catastrofe na-
tural mas costosa de los tltimos anos. Los efectos
directos e inmediatos que sufrira el producto a
causa de los trastornos de producciéon probable-
mente sean leves, teniendo en cuenta la relativa
pequenez econoémica de la zona damnificada, y
quedaran neutralizados progresivamente por el
estimulo de la reconstruccion, que insumira un
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Cuadro 1.4. PIB real, precios al consumidor y desempleo en las economias avanzadas

(Variacion porcentual anual y porcentaje de la poblacion activa)

PIB real Precios al consumidor Desempleo
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Economias avanzadas 1,9 3,3 2,5 2,7 1,8 2,0 2,2 2,0 6,6 6,3 6,1 5,9
Estados Unidos 2,7 42 315 383 2,3 2,7 3,1 2,8 6,0 55 52 52
Zona del euro? 0,7 2,0 1,2 1,8 2,1 2,1 2,1 1,8 8,7 8,9 8,7 8,4
Alemania -0,2 1,6 0,8 1,2 1,0 1,8 1,7 1,7 9,6 9,2 9,5 9,3
Francia 0,9 2,0 1,5 1,8 2,2 2,3 1,9 1,8 9,5 9,7 9,8 9,6
Italia 0,3 1,2 — 14 2,8 2,3 2,1 2,0 8,7 8,5 8,1 78
Espafa 2,9 3,1 3,2 3,0 3,1 3,1 3,2 3,0 115 11,0 9,1 8,0
Paises Bajos? -0,1 1,7 0,7 2,0 2,2 14 14 -26 3,7 4,6 5,0 45
Bélgica 1,3 2,7 1,2 2,0 15 1,9 2,3 1,9 79 78 7,9 8,0
Austria 14 2,4 1,9 2,2 1,3 2,0 2,0 1,8 43 48 5,0 47
Finlandia 2,4 3,6 1,8 3,2 1,3 0,1 1,0 1,5 9,0 8,8 8,0 7,8
Grecia 47 42 3,2 2,9 3,4 3,1 3,5 88 97 105 10,5 10,5
Portugal -1,1 1,0 0,5 1,2 3,3 2,5 2,3 2,5 6,3 6,7 7,4 7,7
Irlanda 4.4 45 5,0 49 4,0 2,3 2,3 2,5 47 45 42 4,0
Luxemburgo 2,4 44 3,1 3,2 2,0 2,2 2,4 2,7 3,8 44 48 52
Japon 14 2,7 2,0 20 -0.2 — -04 -01 53 47 43 4.1
Reino Unido? 2,5 3,2 1,9 2,2 1,4 1,3 2,0 1,9 5,0 4.8 47 4,8
Canada 2,0 2,9 2,9 3,2 2,7 1,8 2,2 2,5 7,6 7,2 6,8 6,7
Corea 3,1 46 3,8 5,0 3,5 3,6 2,8 2,9 3,6 3,5 3,6 3¥8)
Australia 3,3 3,2 2,2 3,2 2,8 2,3 2,6 2,7 6,0 55 51 5,1
Taiwan, provincia china de 3,3 57 3,4 43 -0,3 1,6 2,0 1,8 5,0 44 4.3 4.2
Suecia 15 3,6 2,6 2,8 2,3 11 0,8 1,8 49 55 52 49
Suiza -0,4 1,7 0,8 1,8 0,6 0,8 1,3 14 3,4 3,5 3,7 3,7
Hong Kong, RAE de 3,2 8,1 6,3 45 -26 -04 1,0 1,3 79 6,8 57 4.6
Dinamarca 0,7 2,4 2,2 2,1 2,1 1,2 1,7 1,8 58 6,0 5,6 515)
Noruega 0,4 2,9 3,1 383} 2,5 0,4 1,4 2,1 45 45 42 4,0
Israel 1,7 4.4 42 3,9 07 -04 1,2 2,3 10,7 10,3 9,1 8,7
Singapur 14 8,4 3,9 45 0,5 1,7 0,7 1,7 47 4,0 3,6 3,4
Nueva Zelandia3 3,4 48 2,5 2,5 1,8 2,3 2,7 2,7 47 3,9 40 42
Chipre 1,9 3,7 3,8 4,0 41 2,3 2,5 2,5 3,5 3,6 3,2 3,0
Islandia 42 5,2 58 49 2,1 3,2 3,4 385) 3,4 3.1 2,3 1,7
Partidas informativas
Principales economias
avanzadas 1,8 3,2 2,5 2,6 1,7 2,0 2,1 2,1 6,7 6,4 6,1 6,0
Economias asiaticas reciente-
mente industrializadas 3,1 5,6 4,0 4,7 1,5 2,4 2,2 2,3 44 41 40 3,7

1Basados en el indice armonizado de precios al consumo de Eurostat.

2En 2006 exclusivamente, la instauracion de un nuevo sistema de atencion de la salud reducird en 4 puntos porcentuales la inflacion medida
segUn el Indice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC), ya que los gastos de la atencion privada de la salud desaparecerdn de la cesta de
consumo. Se trata de un efecto estadistico; de lo contrario, la inflacion seria positiva.

3Precios al consumidor, excluidas las tasas de interés.

gasto publico considerable. Sin embargo, dada la
importancia de esta zona para la produccion de
hidrocarburos —la capacidad de refinacion inicial
que el huracan dejo6 fuera de servicio representa
alrededor del 13% del total nacional— y como nu-
cleo de transporte nacional, podria haber efectos
indirectos mas graves para el consumo y la inver-
sién fija que se canalizarian a través del encareci-
miento transitorio de los insumos, sobre todo la
gasolina y otros productos refinados.

Contra este telon de fondo, se proyecta que el
crecimiento del PIB sera algo mas débil que lo

previsto en los tltimos meses de 2005, ya que el
encarecimiento de la gasolina y el desplazamiento
de la poblacion repercutiran en el consumo pri-
vado. Segun las proyecciones, en 2006 el creci-
miento recobrara el nivel tendencial, impulsado
principalmente por la reactivacion de la inversion
fija, que es a su vez producto de la situacion del
sector empresarial (solidos balances, elevada ren-
tabilidad y stocks de capital inferiores al nivel ten-
dencial en algunos sectores, como se observa en el
cuadro 1.4). Como el crecimiento estadounidense
se mantendra por encima del de otras grandes
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Cuadro 1.5. Saldo en cuenta corriente
en algunas economias

(Porcentaje del PIB)
2003 2004 2005 2006
Economias avanzadas -0,8 -1,0 -13 -14
Estados Unidos -4,7 =57 -6,1 -6,1
Zona del euro? 0,3 0,5 0,2 0,2
Alemania 2,1 3,8 43 44
Francia 04 -04 -13 -15
Italia -13 -09 -1,7 14
Espafa -36 -53 -6,2 69
Paises Bajos 2.8 3,3 49 53
Bélgica 45 3,4 42 4,0
Austria -0,5 0,6 = =03
Finlandia 4,0 40 3,4 4.4
Grecia -56 -39 -39 40
Portugal -54 -75 -84 17
Irlanda —  -08 -1,4 -1,8
Luxemburgo 9,4 6,9 8,4 9,1
Japon 3,2 3,7 &8 3,0
Reino Unido -1,5 =20 -19 -18
Canadé 1,5 22 15 1,7
Corea 2,0 41 2,0 1,5
Australia -59 -6,4 =57 -5,0
Taiwan, provincia chinade 10,2 6,1 43 4,6
Suecia 7,6 8,2 7,4 6,7
Suiza 13,2 12,0 10,8 11,3
Hong Kong, RAE de 10,3 9,8 10,3 10,2
Dinamarca 3,3 2,5 1,9 2,2
Noruega 12,8 13,5 18,3 21,4
Israel 0,7 1,3 1,7 1,3
Singapur 29,2 26,1 25,7 22,7
Nueva Zelandia -42 -64 -74 =17
Chipre -34 -58 -40 -32
Islandia =51 -85 -120 -114
Partidas informativas
Principales economias
avanzadas -1,5 -1,7 -2,1 2.2
Zona del euro? 0,3 0,6 0,4 0,3
Economias asiaticas reciente-
mente industrializadas 7,4 7.2 55 5,0

1Calculado como la suma de los saldos de cada uno de los paises
de la zona del euro.

2Con correccion de discrepancias en las declaraciones sobre
transacciones intrarregionales.

economias avanzadas en 2005-06, y también como
consecuencia del alza del precio del petréleo, el
aumento del déficit en cuenta corriente esta proyec-
tado en mas del 6% del PIB en 2005 (cuadro 1.5).
De cara al futuro, suponiendo que no haya otra
depreciacion real del délar de EE.UU. pero si una
consolidacion fiscal moderada, ese déficit se man-

tendra al mismo nivel durante el resto de la dé-
cada, acompanado de un aumento sustancial de
las obligaciones externas del pais (apéndice 1.2).
En esta misma esfera, el empeoramiento ininte-
rrumpido de la cuenta de renta de la inversion
—que sorprendentemente aln registra superavit
(recuadro 1.2, “:Por qué sigue siendo positivo el
saldo de ingresos del exterior de Estados Unidos?
y ¢podra mantenerse?”)— sera cada vez mas perju-
dicial, ya que hay probabilidades de que el cre-
ciente endeudamiento y el alza de las tasas de
interés reduzcan el saldo del ingreso neto alrede-
dor de 1% del PIB en los afios préximos.

A corto plazo, los riesgos son variados, pero se
inclinan mas bien hacia lo negativo. Aunque las
empresas y los consumidores mantienen la con-
fianza, el constante encarecimiento del petroleo
y de los productos de elaboraciéon secundaria po-
dria tener un impacto negativo mas profundo a
corto plazo en el crecimiento. Ademas, aunque
el aumento de la productividad sigue firme, po-
dria desacelerarse nuevamente, incidiendo nega-
tivamente en las entradas de capital e intensifi-
cando la presion sobre los costos, lo cual agrava-
ria el riesgo de un alza de las tasas de interés a
largo plazo. En un plano mas general, el bajisimo
nivel de ahorro de los hogares —que esta estre-
chamente vinculado a la situacién del mercado
inmobiliario— sigue siendo motivo de considera-
ble preocupacion. Desde fines de la Gltima década,
el precio de la vivienda en Estados Unidos se ha
disparado, pero no homogéneamente en la to-
talidad del pais. Las estimaciones del personal
técnico del FMI sugieren que por lo menos 18
estados, que concentran mas del 40% del PIB na-
cional, estan atravesando un boom inmobiliario
(grafico 1.11); segtin algunos indicadores, las im-
plicaciones para el nivel nacional son tales que
—por primera vez desde 1970— el mercado in-
mobiliario nacional estd también en augel?. La
escalada de precios ha provocado un aumento de

10Los booms se definen como aumentos entre maximos o como aumentos acumulativos durante los ocho trimestres
previos al maximo registrados por los precios de la vivienda, ajustados segtn la inflacion, que superan un umbral determi-

nado. Ese umbral lo conforman los cuartiles mas altos de todos los aumentos registrados por los precios de la vivienda den-
tro de una muestra elaborada con 14 paises industriales en el periodo 1970-2002 (véase el capitulo II de la edicién de abril
de 2003 de Perspectivas de la economia mundial, y Helbling y Terrones, 2003). Para evaluar la situacion actual del mercado de
la vivienda, se tomaron como maximo los precios de la vivienda del segundo trimestre de 2005.
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los préstamos hipotecarios para la vivienda, que
pasaron de alrededor de 3% del PIB en 2000 a
casi 8% del PIB a principios de 2005, del cual un
tercio aproximadamente representa una extrac-
cion neta de capital, que a su vez ha sido la base
de la brecha de financiamiento del sector de los
hogares (es decir, el excedente del gasto que los
hogares destinan a la inversion en la vivienda y
en bienes de consumo duraderos respecto de su
ahorro bruto). Ademas, una proporcion cada vez
mayor de las hipotecas nuevas esta financiada
con instrumentos mas riesgosos, COmo por ejem-
plo de amortizaciéon negativa y tasas flotantes.
Aunque los auges de los precios inmobiliarios
no siempre terminan estallando, el reciente enca-
recimiento de la vivienda ha despertado la in-
quietud de que el mercado esté cada vez mas
expuesto a una correccién!!. Si bien el elevado
precio de la vivienda refleja en parte variables
econ6micas fundamentales —mas ingreso, ri-
queza y poblacion—, también es producto del
bajisimo nivel actual de las tasas de interés, que
no tiene muchas probabilidades de mantenerse.
Ademas, la relacion entre los precios de la vivienda
y los alquileres —el equivalente inmobiliario de
la relacion precio-beneficios— esta marcando
nuevos maximos. Afortunadamente, los entes
supervisores dieron a conocer hace poco pautas
encaminadas a promover buenas practicas de
gestion del riesgo en los préstamos hipotecarios
para la vivienda, y el riesgo financiero se ha di-
luido gracias a la solidez de los balances del sec-
tor financiero y a la distribucién mas amplia de
los riesgos inmobiliarios a través de la titulizacion
de activos y otras innovaciones financieras. Aun
asi, el impacto sobre la economia real podria ser
mas contundente, e incluso una disminucion de
la inflacién del precio de la vivienda —causada
por ejemplo por la subida de las tasas de interés
(teniendo en cuenta que aproximadamente un
tercio de las hipotecas abiertas en 2004-05 tienen
tasas variables, en comparaciéon con un quinto en
promedio)— podria desacelerar sustancialmente

el crecimiento del consumo privado en el futuro.

HVéase también el capitulo I de FMI (2005c).

Grafico 1.11. Estados Unidos: Precios de la vivienda
y demanda de los hogares

La veloz alza de los precios de la vivienda ha financiado el aumento del gasto de

los hogares y la multiplicacion de las transacciones en ese mercado. Se estima que
entre 15y 18 estados estén atravesando un boom inmobiliario. El bajo nivel de las
tasas de interés ha contribuido a mantener la asequibilidad, pero el apalancamiento
y los instrumentos més riesgosos de financiamiento se han hecho més frecuentes.
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Recuadro 1.2. ;Por qué sigue siendo positivo el saldo de ingresos del exterior

de Estados Unidos? y ;podra mantenerse?

El aumento del déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos en los tltimos anos se ha produ-
cido primordialmente como consecuencia del in-
cremento del saldo comercial de bienes y servicios.
Curiosamente, el otro componente principal de la
cuenta corriente —el saldo de ingresos, que com-
prende el rendimiento de los activos y pasivos exter-
nos de los residentes de Estados Unidos— ha man-
tenido un superavit. De hecho, los flujos de ingre-
so neto han aumentado el saldo en cuenta co-
rriente en alrededor de %% del PIB desde 2000,
aun cuando el coeficiente de la deuda externa ne-
ta de Estados Unidos se ha incrementado en casi
un tercio, de alrededor del 15% del PIB a mas del
20% del PIB (véase el grafico)!. Esta situacion
plantea dos interrogantes. (Como se explica que
sigan registrandose superavit del saldo de ingre-
sos, habida cuenta del nivel considerable y cada
vez mayor de los pasivos externos netos de Estados
Unidos? ¢Es probable que continten registrandose
estos resultados extraordinarios? Para responder a
estas preguntas, se examinan por separado los flu-
jos de ingresos provenientes de las tenencias de
deuda y de la inversion extranjera directa.

Con respecto a la deuda, la caida de las tasas de
interés de Estados Unidos, como consecuencia de
las politicas monetarias acomodaticias y las bajas
primas sobre los vencimientos de la deuda a mas
largo plazo, ha contrarrestado en gran parte el
impacto del incremento de los pasivos externos
netos de deuda de Estados Unidos. Este tltimo re-
presenta casi todo el aumento del mercado de los
pasivos externos netos de Estados Unidos en los
altimos anos. Las posiciones netas de otros tipos
de tenencias —inversion extranjera directa, accio-
nes y participaciones en cartera y “otros” activos,
que comprenden principalmente los préstamos
bancarios— se han mantenido en términos gene-
rales en equilibrio.

Con respecto a la inversion extranjera directa,
se ha registrado un superavit constante de alrede-

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Tamim Bayoumi, Kornélia Krajnyak y Alejandro
Justiniano.

'En los capitulos 3y 4 de FMI (2005¢) se examina el
deterioro del saldo comercial y de la posicion de inver-
si6n internacional de Estados Unidos, respectivamente.

dor del 1% del PIB de los consiguientes ingresos
durante los tdltimos 20 anos aunque las tenencias
de activos y pasivos de inversion extranjera directa
se mantienen aproximadamente en equilibrio, lo
que obedece a que los rendimientos de los acti-
vos estadounidenses en el exterior son mucho
mas altos que los de la inversion extranjera en
Estados Unidos?. Dado que las diferencias de ren-
dimiento de otros tipos de activos y pasivos inter-
nacionales no son considerables, este superavit
explica por qué el saldo de ingresos se ha mante-
nido en un superavit en los tltimos anos aunque
Estados Unidos es un deudor neto importante3.

Se han propuesto varias explicaciones para jus-
tificar por qué las tasas de rendimiento de la in-
version directa en Estados Unidos en el exterior
siguen siendo casi dos veces mas altas que las de
las entradas externas equivalentes. Las tasas de
rendimiento de la inversion estadounidense en
el exterior son similares a las obtenidas por las
empresas nacionales en Estados Unidos y en
otros paises. Por lo tanto, la cuestion principal
parece ser la baja tasa de rendimiento de la in-
version extranjera en Estados Unidos, resultado
sorprendente en cierta medida dada la percep-
cion generalizada de que Estados Unidos es un
lugar atractivo para las empresas extranjeras.

Los factores estructurales son importantes*.
Las filiales extranjeras se concentran algo mas en
industrias de rendimientos bajos, tienden a ser

2Aunque la brecha entre los rendimientos se ha re-
ducido con el tiempo, el impacto en los flujos de in-
greso se ha contrarrestado con un incremento de los
activos y pasivos de la inversion extranjera directa bruta
como porcentaje del PIB.

3Para completar este analisis, cabe senalar que en
los ultimos anos se ha mantenido un pequeno supera-
vit del saldo de ingresos de la inversion de cartera, de-
bido al leve aumento de las tasas de rendimiento y el
stock bruto de los activos frente a los pasivos. Los flu-
jos netos de “otras inversiones” se han mantenido
aproximadamente en equilibrio.

4Véanse Mataloni (2000), Grubert (1997) y las refe-
rencias incluidas en estos estudios. Por ejemplo, la tasa
de rendimiento de los activos de las empresas de in-
version extranjera directa tendio a ser considerable-
mente mas baja que el promedio del sector de produc-
cion de automoviles, productos de caucho y plastico, y
de equipo electrénico durante el periodo 1988-97.
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Tincluye la inversion extranjera directa (IED), la deuda, las
acciones y otros flujos.

menos rentables cuando su cuota de mercado es
pequena, tienen un mayor nivel de apalanca-
miento y las nuevas operaciones tienen tasas de
rendimiento mas bajas, debido aparentemente a

los costos iniciales de entrada en el mercado es-
tadounidense. De hecho, la maduracion de la in-
version extranjera directa inicial podria explicar
los diferenciales cada vez mas estrechos de los
rendimientos en los ultimos anos. Ademas, los
rendimientos de la inversion de Estados Unidos
en el exterior podrian reflejar una prima de riesgo,
dado que alrededor de una tercera parte de es-
tas inversiones estan en mercados emergentes.

Estas diferencias entre las tasas de rendimiento,
no obstante, han dado lugar a que los investiga-
dores se planteen si los mecanismos para trans-
ferir las utilidades a la sociedad matriz en el
extranjero también contribuyen a reducir los
rendimientos observados de las filiales extran-
jeras en Estados Unidos. Por ejemplo, las empre-
sas extranjeras podrian comprar filiales estado-
unidenses para adquirir nuevos productos o
procedimientos de fabricacion, cuyas utilidades
podrian luego registrarse en el extranjero. De
hecho, las regalias (y dividendos) son menos im-
portantes en los ingresos de las filiales extranje-
ras que en los de las empresas estadounidenses
de propiedad nacional. Ademas, la fijacion de
precios de transferencia de los componentes
puede utilizarse para transferir las utilidades
fuera de Estados Unidos con fines impositivos.
Las tasas de rendimiento tienden a ser mas ba-
jas para las filiales cuya empresa matriz esta en
jurisdicciones con impuestos bajos y las que im-
portan o exportan cantidades mas grandes de
componentes con la casa matriz. Ademas, consi-
deradas empresa por empresa, las filiales extran-
jeras en Estados Unidos tienen una concentracion
inusual de utilidades imponibles de alrededor de
cero. No obstante, estas caracteristicas tienden a
observarse igualmente en empresas con una
participacion extranjera minoritaria (25%-50%)
a diferencia de las empresas de propiedad extran-
jera exclusivamente y, por lo tanto, solo explica-
rian una parte limitada de los diferenciales de
los rendimientos.

De cara al futuro, es probable que el respaldo
que proporcionan los flujos de ingreso a la cuenta
corriente de Estados Unidos se erosione rapida-
mente; de hecho, el personal técnico del FMI
proyecta que el saldo de ingresos del exterior de

25
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Recuadro 1.2 (conclusidn)

Estados Unidos se transformara en un déficit a fi-
nales de este ano. El aumento de las tasas de in-
terés mundiales acrecentara el déficit de los
flujos de ingreso provenientes de instrumentos
de deuda, tendencia que se refuerza con los con-
tinuos incrementos de los pasivos externos netos
que surgen de los elevados déficit en cuenta

A pesar de que la inflacion global ha fluctuado
en torno al 3% durante el primer semestre de
2005, como consecuencia del encarecimiento
del petréleo y de otras materias primas, la infla-
cion basica —medida segun el deflactor del gasto
de consumo personal— sigue estando contenida
y rondé un 1,7% el primer semestre del afo.
Pero como el crecimiento esta por encima de su
nivel potencial y las tasas de interés de interven-
cion contintan por debajo de los niveles general-
mente considerados neutros, la Reserva Federal
ha seguido aumentando las tasas de interven-
cion persistentemente; de cara al futuro, proba-
blemente sea apropiado continuar suprimiendo
de a poco el estimulo monetario. Sin embargo,
como de costumbre, mucho depende de los
datos que vayan llegando, y dos factores que re-
quieren especial atencién son el alza constante
de los costos unitarios de la mano de obray el
encarecimiento del petroleo.

Contra el telon de fondo que conforman la
baja tasa nacional de ahorro, el profundo déficit
en cuenta corriente y la inminente presion de-
mografica, la consolidacion fiscal sigue siendo
una prioridad macroeconémica. Gracias al fuerte
aumento del ingreso publico, el déficit presu-
puestario unificado del ejercicio 2004 bajo al
3,6% del PIB —es decir, mas de 1% del PIB por
debajo del nivel previsto— y las previsiones espe-
raban que bajara al 2,7% del PIB en el ejercicio
2005 antes del gasto urgente necesario para con-
trarrestar los efectos del huracan Katrina, que, a
juzgar por las solicitudes presupuestarias realiza-
das hasta la fecha, podria rondar el 0,5% del PIB.
Ahora bien, el s6lido repunte del ingreso publico
quiza refleje en parte la correccion de los facto-

corriente de Estados Unidos. Si la contribucion
de los aumentos de la tasa de interés y de la
deuda son iguales, podria reducirse el saldo del
ingreso neto de Estados Unidos en alrededor del
1% del PIB en los proximos anos, lo que ejerce-
ria presion a la baja sobre la cuenta corriente y
el tipo de cambio.

res que deprimieron la recaudaciéon impositiva
tras el estallido de la burbuja bursatil, y el creci-
miento de los ingresos fiscales futuros probable-
mente esté mas alineado con las utilidades de las
empresas y el aumento del ingreso personal. De
cara al futuro, el plan del gobierno estadouni-
dense de reducir el déficit presupuestario unifi-
cado a menos del 2% del PIB para el ejercicio
2009 sigue siendo relativamente poco ambicioso
y estando sujeto a un riesgo considerable, ya que
depende de una compresion sin precedentes del
gasto discrecional ajeno a la defensa pero no
contiene financiamiento para las operaciones en
Iraq y Afganistan mas alla del ejercicio 2006 ni para
la reforma del impuesto minimo alternativo.

En vista de que el panorama es relativamente
favorable, se justifica poner en marcha un ajuste
mas profundo a fin de lograr un equilibrio pre-
supuestario global —excluida la seguridad so-
cial— llegado 2010. Como parte de ese ajuste,
habria que plantearse medidas vinculadas al in-
greso publico, ya que las propuestas del gobierno
dan por sentada una disciplina muy estricta en
el tema del gasto. Algunas alternativas serian
ampliar la base del impuesto sobre Ia renta re-
duciendo las deducciones o crear un impuesto
nacional sobre el consumo o un impuesto a la
energia. Este saneamiento deberia estar respal-
dado por una regla presupuestaria legislada que
enmarque el financiamiento de los gastos —in-
cluidos los tributarios— dentro de un régimen
de reparto. Las medidas adoptadas recientemente
para dotar de solvencia al sistema de seguridad
social, entre las cuales figura una propuesta para
frenar el aumento de los beneficios, son positi-
vas, y con algunos pasos relativamente pequenos



dados a tiempo se lograria eliminar el déficit de
fondos del sistema. Los gastos del plan de asis-
tencia médica para ancianos e incapacitados,
por el contrario, amenazan con desbocarse y ha-
bra que tomar medidas urgentes para solucionar
las deficiencias de financiamiento del sistema e
imprimir mayor eficiencia al sistema de atencion
de Ia salud.

En Canada, el crecimiento del PIB real se ha
puesto nuevamente en marcha, principalmente
gracias al enérgico consumo, apuntalado por el
avance decidido de la tasa de empleo —el de-
sempleo se encuentra al nivel mas bajo de los
ultimos 30 anos—, los fuertes aumentos salaria-
les y el alza del precio de la vivienda. La presion
sobre los precios al consumidor ha estado conte-
nida y la inflacién basica continta sin alcanzar el
2%. No obstante, como las condiciones del mer-
cado laboral se estan endureciendo y los costos
unitarios de la mano de obra siguen una linea
ascendente, habra que observar de cerca el mo-
vimiento de los precios, y el Banco de Canada ha
decidido, correctamente, suprimir nuevamente
el estimulo monetario. No se prevén cambios
en la politica fiscal; el superavit del gobierno
general continta rondando el 2% del PIB y, de
acuerdo con las proyecciones, el indice de en-
deudamiento publico neto disminuira sin pausa
durante los proximos anos. Si el gobierno per-
siste en esta prudencia a pesar de las exigencias
politicas de incrementar el gasto, el pais se encon-
trara en una situaciéon favorable cuando comience
a hacerse sentir la presion del envejecimiento
de la poblacion. Sin embargo, para garantizar la
sostenibilidad fiscal a largo plazo pese a ese cam-
bio demografico, la prudencia fiscal debera ir
acompanada de reformas que permitan promo-
ver la eficiencia del sistema de atencion de la
salud y politicas estructurales que estimulen la
productividad y la flexibilidad econémica.

Europa occidental: La recuperacion
aiin no se afianza

La timida expansion de la zona del euro ha
trastabillado nuevamente. Después de dar indicios
de reanimarse durante el segundo semestre de
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2004, la demanda interna final ha disminuido
considerablemente; el crecimiento del PIB pro-
medi6 alrededor de 1%4% el primer semestre de
2005, pero gracias principalmente al aumento de
las exportaciones netas. En el plano politico, el
rechazo de la constitucion de la Unién Europea
(UE) en Francia y los Paises Bajos, seguido del
amargo fracaso de las negociaciones sobre el pre-
supuesto de la UE, ha repercutido poco en la
confianza hasta el momento, y el impacto en los
mercados financieros se ha limitado a un pequeno
incremento de los diferenciales en los paises muy
endeudados y una modesta depreciacion del euro.

De cara al futuro, las perspectivas estan llenas
de incertidumbre. Aunque los indicadores de la
confianza siguen siendo mas bien moderados, los
altimos datos revelan un fortalecimiento, especial-
mente en la exportacién y algo menos en el sec-
tor manufacturero. Ademas, las empresas pre-
sentan balances cada vez mas alentadores, ya que
las utilidades no han dejado de subir, impulsadas
por una fijacion de salarios prudente; el empleo
ha sido mas resiliente que en otros ciclos (aunque
las cotas de desempleo permanecen elevadas); las
tasas de interés a largo plazo marcan minimos his-
toricos; y la solidez del crecimiento mundial, su-
mada a la reciente apreciacion del euro, deberia
surtir un efecto positivo. Contra este telon de
fondo, se prevé que la expansion recobre impulso
poco a poco durante el segundo semestre del ano
y que el crecimiento del PIB en la zona del euro
promedie un 1,2% en 2005 y un 1,8% en 2006
(0,4y 0,5 puntos porcentuales menos que la pro-
yeccion de abril, respectivamente). Sin embargo,
la constante sobreestimacion de la fortaleza de la
expansion en la zona del euro durante los ulti-
mos anos, sumada al hecho de que las empresas
no parecen muy dispuestas a invertir sus ya cuan-
tiosas utilidades, pone de relieve el riesgo de que
se prolongue la atonia. Concretamente, la falta de
dinamismo interno significa que la zona del euro
es particularmente susceptible a shocks externos
como la carestia del petroleo, otra pronunciada
apreciacion del euro o un repunte de las tasas de
interés mundiales. También siguen presentes ries-
gos especificos de cada pais, como los altos valo-
res de la propiedad inmobiliaria en Espana e
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Grafico 1.12. Zona del euro: Divergencias de
crecimiento desde la UME

(Diferencia acumulativa porcentual respecto del promedio
de la zona del euro, 1999-2004)

El nivel y la composicion del crecimiento han sido muy heterogéneos en los dltimos
cinco afios, en parte debido a las diferencias entre las tasas de interés, que se ven
reflejadas en las tasas de interés reales y los costos unitarios de la mano de obra.
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Fuentes: OCDE, Economic Outlook, y célculos del personal técnico del FMI.
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Irlanda, y en el caso de Portugal, una elevada re-
lacién deuda/ingreso de los hogares, junto con
una densa concentracion de préstamos bancarios.
El desempeno econémico dentro de la zona
del euro sigue siendo muy heterogéneo. Dentro
del grupo de las economias mas importantes, la
demanda interna ha sido relativamente vigorosa
en Espana y —a excepcion del segundo trimes-
tre de 2005— en Francia, mientras que las expor-
taciones netas han frenado el crecimiento. En
Alemania —y en menor medida en Italia—, por
el contrario, la demanda interna ha sido consi-
derablemente mas floja, pero la pujante expor-
tacion neta ha tenido una importancia creciente
como propulsora del PIB aleman (véase el re-
cuadro 1.3, “:Qué explica las diferencias en el
desempeno del sector externo en la zona del
euro?”). De hecho, esta situacion no es especial-
mente llamativa (grafico 1.12) y se debe a una
diversidad de factores, tales como las diferencias
en el aumento de la productividad basicay en la
orientacion de la politica fiscal, ademas de los
shocks propios de cada pais y los de otra indole.
Pero a la vez revela la existencia de factores no
tan benignos, como las rigideces de los merca-
dos de los productos y del trabajo en toda la
zona. Las diferencias de competitividad pueden
llevar una cantidad considerable de tiempo para
corregir y ese es uno de los motivos por los cua-
les los diferenciales de inflacion pueden ser muy
persistentes!2. Esto complica la elaboracién de
medidas de politica de alcance nacional porque,
entre otras cosas, agudiza la presion en el mer-
cado de la vivienda, sobre todo cuando hay poco
margen para aplicar politicas que la alivien. Es-
tas rigideces también encarecen la gestion de la
politica monetaria a nivel de toda la zona: si la
competitividad del mercado de los productos y
del trabajo de la zona del euro llegara al nivel
estadounidense, la tasa de sacrificio (el costo
que implica para el producto 1 punto porcen-
tual menos de inflacién) disminuiria un terciol3.

12Véanse, por ejemplo, Ortega (2003) y Banco Central
Europeo (2005).

13Véase “Desempleo e instituciones del mercado de tra-
bajo: Por qué las reformas son beneficiosas”, en la edicion
de abril de 2003 de Perspectivas de la economia mundial.
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Recuadro 1.3. ;Qué explica las diferencias en el desempeiio del sector externo

en la zona del euro?

En el entorno general caracterizado por un
débil desempeno econémico en la zona del
euro en los ultimos anos, ha habido diferen-
cias sorprendentes en la contribucion del sector
externo al crecimiento entre los tres paises mas
grandes. En Alemania, las exportaciones netas
han contribuido notablemente al crecimiento y,
de hecho, han sobrepasado el aumento acumu-
lativo del PIB durante 2001-04. En Italia, no
obstante, las exportaciones netas han contri-
buido negativamente al crecimiento real desde
2002, mientras que en Francia, la contribucion
del sector externo pas6 de ser marginalmente
positiva en 2001-02 a apreciablemente negativa
en 2003-04.

Estas diferencias en la contribucion de la de-
manda externa al crecimiento ocultan variacio-
nes considerables entre los paises en lo que
respecta a la dinamica del crecimiento de las
exportaciones e importaciones, por una parte, y
al crecimiento de los bienes y servicios por otra
(véase el grafico). Para comprender los factores
que impulsan estas variaciones, el personal técnico
del FMI realiz6 un analisis econométrico para
determinar los principales determinantes de las
importaciones y exportaciones de cada uno de
los tres paises principales de la zona del eurol.

Con respecto a las importaciones, el conte-
nido relativo de importaciones dentro de la de-
manda interna y externa es lo que representa la
mayor parte de la diferencia en el crecimiento
de las importaciones entre los tres paises. Con-
cretamente, el vigor del crecimiento de las expor-
taciones explica la mayor parte de la evolucion
reciente de las importaciones en Alemania, de-
bido probablemente al aumento de la propor-
cion de las importaciones intermediarias en la
produccion de bienes manufacturados expor-
tados de capital. En cambio, la resistencia de
las importaciones de Italia obedece en buena
medida a la estabilidad del consumo interno.

Nota: Las autoras principales de este recuadro son
Celine Allard y Silvia Sgherri.

ISegun los datos trimestrales a partir de los anos
ochenta, salvo en el caso de Alemania, en que el periodo
de la muestra comienza después de la reunificacion.

Crecimiento del comercio: Diferencias

entre paises
(Porcentaje; tasa anualizada media de crecimiento,
2001-04)

Crecimiento de Contribucion al crecimiento
" lasimportaciones " de las importaciones? 10
g- W Bienes WM Servicios- - WM Demanda mundial g
. Il Demanda externa
6- - - Otros -6

2 Francial Alemania Ttalia Francial Alemania Italia
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12 " las exportaciones T delas exponacionesg -12
g- M Bignes M Servicios- ™ Demanda mundial

" mm Competitividad
6- _ externa real
_ " Otros -6

6 Francial Alemania Italia Francia' Alemania lItalia

Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y calculos del
personal técnico del FMI.

1En el caso de Francia, los “bienes” se refieren al sector
manufacturero y los “servicios” al resto de la economia.

La primera barra apilada de cada pais se refiere a los bienes,

y la segunda a los servicios.

3Calculada como el promedio ponderado del PIB de los paises
con los que se comercia.

No obstante, la mayor parte de las diferencias
en el desempeno del sector externo tiene su ori-
gen en la dinamica del crecimiento de las expor-
taciones. La evolucion desigual de la demanda
de los socios comerciales clave de los paises
principales de la zona del euro es una de las
causas. Desde 2001, en Francia el crecimiento
observado de la demanda externa ha sido me-
nos vigoroso que en Alemania e Italia, debido a
la débil demanda interna en estas dos tltimas
economias. Ademas, los exportadores de Francia
e Italia estan menos orientados que los exporta-
dores alemanes hacia las zonas de rapida expan-
sion, como los paises emergentes de Asia y
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Recuadro 1.3 (conclusidn)

Estados Unidos. No obstante, en el caso de Ita-
lia, la firmeza de la demanda mundial observada
no ha sido suficiente para evitar el derrumbe de
las ventas en el exterior. Cabe senalar que entre
2001 y 2004 la demanda de importaciones de los
socios comerciales de Italia aumento, en prome-
dio, en un 4% anual en términos reales, mien-
tras que, de hecho, el volumen de exportaciones
de Italia se ha reducido.

Otra fuente de disparidad en el desempeno
de las exportaciones es la composicion sectorial
de estas ultimas. Mientras que Alemania se ha
especializado tradicionalmente en el sector mas
dinamico de la produccion de bienes de capital,
Francia e Italia se han visto limitados en cierta
medida por su concentraciéon en los bienes de
consumo, que son mas vulnerables a las presio-
nes competitivas de los mercados emergentes.

No obstante, el factor mas importante que
explica las recientes diferencias en el desempeno
de las exportaciones entre los paises de la zona
del euro son las divergencias de precios y de
competitividad de los costos. En este sentido,
aunque los paises de la zona del euro tengan la
misma moneda, en términos reales, la posicion
de los precios de estos paises con respecto a los
socios comerciales ha evolucionado de forma
muy diferente. Debido a la moderacién de los
salarios, los recortes de impuestos y la reduccion
de los costos, la inflacion relativamente baja ha
contribuido a una apreciacion limitada del tipo
de cambio efectivo real en Alemania, mientras
que el aumento de la inflacion promedio ha cau-
sado una apreciacion ligeramente mas firme en
Francia. Al mismo tiempo, Italia ha experimen-
tado un deterioro constante de la competitivi-
dad —debido a la caida de la productividad de
la mano de obra y al aumento de los costos de
produccion— que ha afectado negativamente
al desempeno de las exportaciones.

Como la evolucion de la productividad en los
diferentes paises no deja ver claramente las di-

Como la demanda interna de la zona del euro
sigue siendo floja, las presiones inflacionarias se
estan suavizando. Si bien la inflacion global se
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vergencias entre los precios y los costos relativos,
no han podido suavizarse las diferencias ciclicas
entre los principales paises de la zona del euro
a través de la competitividad externa en los ulti-
mos anos. En teoria, al no existir una politica
monetaria y cambiaria independiente, es proba-
ble que los paises que se encuentran en una po-
sicion ciclica débil experimenten una inflacion
mas baja y que su competitividad mejore con res-
pecto a los otros paises miembros de la Union.
Sin embargo, se observa que este vinculo es bas-
tante tenue. Los Estados miembros que tenian
una brecha de produccion relativamente grande
a finales de los anos noventa han logrado mode-
rar las presiones de los costos unitarios de la
mano de obra, mientras que los que confrontaron
presiones ciclicas relativamente menores han re-
gistrado cuantiosas pérdidas de competitividad
en los Gltimos anos. El caso mas sorprendente es
Italia, donde la débil demanda interna ha venido
acompanada de una contribucion negativa de las
exportaciones, que se han visto afectadas por un
aumento de los costos unitarios de la mano de
obra mas rapido que sus principales competido-
res europeos. Por lo tanto, el estancamiento de
la economia italiana no ha evitado el mayor
deterioro del desempeno del sector externo.
Ademas de la evolucion de la productividad,
otro factor que parece haber danado el meca-
nismo de ajuste de la competitividad de los pai-
ses de la zona del euro es el comportamiento
de los margenes de los exportadores. Si estos se
mantienen ante el deterioro de la competitividad
debido a la evolucion desfavorable de la produc-
tividad, repercutiran en el desempeno de las
exportaciones y tendran atiin mas efectos nega-
tivos en el crecimiento. En Italia, por ejemplo,
los exportadores parecen haber respondido a la
apreciacion del euro transfiriendo a los precios
de exportacion un porcentaje mayor del prome-
dio del aumento de los costos unitarios de la
mano de obra, a fin de preservar la rentabilidad.

mantiene por encima del 2%, en parte como
consecuencia del alza del precio del petréleo, la
inflacion basica ha disminuido considerablemente,



el costo unitario de la mano de obra no ha regis-
trado practicamente variacion y las expectativas
inflacionarias siguen bien afianzadas, dentro de
lo razonable. Contra ese telon de fondo, se pro-
yecta que la inflacion global baje a un promedio
del 1,8% en 2006, lo cual significa que estara
mas o menos en concordancia con la meta fijada
por el Banco Central Europeo (BCE) de una in-
flacién que se aproxime al 2% pero no lo supere.
Como en el pasado se ha subestimado la infla-
ciobn —en parte como consecuencia de alzas
inesperadas de los precios administrados—y te-
niendo en cuenta el riesgo que acarrea el precio
del petréleo, corresponde actuar con cautela,
pero en términos generales pareceria mas ries-
goso pecar de exceso en la restriccion de la po-
litica monetaria que en su distension. Si la pre-
sion inflacionaria no recrudece y la recuperacion
proyectada no se concreta —o si el euro se apre-
cia sustancialmente—, habria que plantearse la
necesidad de recortar las tasas de interés.

En cuanto a la situacion fiscal, el déficit de la
zona del euro aumentara segin los pronosticos
al 3% del PIB en 2005; cinco paises —Alemania,
Francia, Grecia, Italia y Portugal— excederan
ese limite, algunos por un margen considerable.
Como la presion fiscal generada por el envejeci-
miento de la poblacion se intensificara dentro
de muy poco tiempo, seria ideal que la mayoria
de los paises lograra equilibrar su situacion fiscal
para fines de la década —lo cual exigiria que, en
promedio, los saldos estructurales mejoraran
anualmente alrededor de % punto porcentual
del PIB— y que profundizaran la reforma del sis-
tema jubilatorio y de la atencion de la salud. De
acuerdo con la evaluacion efectuada por el per-
sonal técnico del FMI, las politicas presupuesta-
rias actuales estan muy alejadas de ese objetivo,
sobre todo en los paises mas grandes: la mayoria
registro escasas mejoras —o incluso un empeora-
miento— en 2005-06; en Italia especialmente se
necesitara un ajuste sustancial, ain no definido,
para recortar el déficit del gobierno general y
cumplir con la meta fijada por el gobierno de
3,8% del PIB en 2006. Esta sera una prueba cri-
tica para los procedimientos revisados del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, y es importante
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que la mayor flexibilidad que brinda esa revision
no sirva de excusa para aplazar de lleno el ajuste.
Los planes de estabilidad nacionales serian mas
realistas y estarian mas claros para el puablico si
fueran analizados por consejos fiscales indepen-
dientes y sometidos a debates parlamentarios.
En el Reino Unido, el crecimiento del PIB ha
defraudado las expectativas. El consumo privado
perdié muchisimo impetu durante el primer se-
mestre de 2005, en parte debido al alza de las
tasas de interés y del precio del petrdleo, y al en-
friamiento del mercado inmobiliario, que atin
asi conserva elevados valores; al mismo tiempo,
aunque las exportaciones parecen estar recu-
perandose de la brusca caida que sufrieron du-
rante el primer trimestre, la confianza de las
empresas ha disminuido. Por lo tanto, las pro-
yecciones del crecimiento del PIB apuntan ahora
aun 1,9% en 2005 —es decir, 0,7 puntos por-
centuales menos que en abril—y a un 2,2% en
2006, perspectiva esta que podria quedar frus-
trada especialmente si el petréleo vuelve a subir
de precio y si se debilita el crecimiento en la
zona del euro. Aunque la inflaci6én medida se-
gun el IPC ya supera el 2%, entre otras cosas de-
bido al encarecimiento del petréleo, la inflaciéon
basica se mantiene a niveles moderados y el alza
de los salarios del sector privado se ha desacele-
rado. Contra este telon de fondo, el Banco de
Inglaterra decidi6 acertadamente recortar 25
puntos basicos de las tasas de interés en agosto;
de cara al futuro, la decision dependera de los
datos que vayan llegando, especialmente en
cuanto a la demanda interna. En vista de que el
personal del FMI no proyecta ninguna mejora
del déficit fiscal en 2005 ni en 2006, sigue siendo
necesaria una consolidacion fiscal para poder
cumplir la regla de oro durante el préximo ciclo.
En los paises nordicos, tras la s6lida recupera-
cion registrada en 2004, han surgido variaciones
nacionales. En Noruega, el elevado precio del
petroleo ha respaldado un crecimiento solido del
PIB, por lo cual el banco central ha comenzado
a endurecer la politica monetaria; en Dinamarca,
el crecimiento se mantendra aproximadamente
al mismo nivel que en 2004 —o sea, 2,2%— a
pesar de que la demanda interna atravesé una
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Grafico 1.13. Europa: ;Por qué se ha estancado el PIB
per capita en comparacion con el de Estados Unidos?

Desde 1970, el fuerte crecimiento de la productividad europea ha quedado
neutralizado por la disminucion de las horas de trabajo y de la utilizacion de la
mano de obra. Aunque estas tendencias se han invertido en parte desde 1995,
la escasa utilizacion de la mano de obra sigue siendo un motivo fundamental
de preocupacion, sobre todo en Europa continental.
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Fuentes: OCDE, Economic Outlook; Eurostat, y calculos del personal técnico del FMI.
Incluye diferencias en la estructura etaria de la poblacion.
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etapa de atonia a principios de este ano. En
Suecia, por el contrario, las perspectivas empeo-
raron mucho durante el primer trimestre, al
mismo tiempo que se desacelero el crecimiento
de la demanda en algunos de sus principales so-
cios comerciales europeos. Aunque el considera-
ble estimulo fiscal programado contribuira a
apuntalar la actividad econémica, el banco cen-
tral recorto las tasas de interés 50 puntos basicos
a finales de junio. En Suiza, la expansion tam-
bién perdi6 aliento como consecuencia del en-
friamiento general de la actividad manufactu-
rera mundial y la flojedad de la demanda en la
zona del euro; como el riesgo de inflacion es
bajo, el banco central ha mantenido acertada-
mente una politica monetaria acomodaticia.
Varias condiciones son criticas para afrontar la
inminente presion generada por el envejecimiento
de la poblacion: eliminar sin demora el déficit
federal estructural, lanzar reformas decisivas del
régimen de jubilaciones y atencién de la salud, y
adoptar medidas que promuevan la competencia
para estimular el bajo crecimiento potencial.
Como el PIB per capita europeo ha estado es-
tancado en alrededor del 70% del nivel estado-
unidense durante los tltimos 30 anos, uno de los
retos mas serios es incrementar el crecimiento
potencial y, en ese sentido, una de las tareas mas
arduas que muchos paises tienen por delante es
aumentar el aprovechamiento de la mano de
obra: aparte de los beneficios socioeconémicos
directos, se podria mejorar asi sustancialmente
la solvencia de los sistemas jubilatorios naciona-
les. Desde mediados de la década de 1990, se han
registrado avances incuestionables (grafico 1.13),
que seguramente continuaran gracias a reformas
mas recientes, como la Agenda 2010 en Alema-
nia. Pero como es probable que muchos paises
no lleguen a la meta de Lisboa, que contempla
una tasa de empleo del 70% para 2010, todavia
queda un camino muy largo por recorrer. Las
prioridades varian de un pais a otro, pero inclu-
yen el salario minimo y una mayor flexibilidad
en las negociaciones colectivas (Alemania, Francia
e Italia); la reduccion de las cunas fiscales (Ale-
mania, Espana, Grecia, Italia, los Paises Bajos);
las reformas a la proteccion del empleo (Espana,
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Francia, Grecia, Italia, Portugal); las disminucion
de los incentivos para la jubilacion anticipada
(Alemania, Austria, Bélgica, Francia, Grecia), y
las reformas a la redes de proteccion social, in-
cluidos los programas de bienestar social, desem-
pleo o invalidez, segtin el pais (Alemania, Bélgica,
Espana, Grecia, Noruega, Paises Bajos). Otro
dilema sera asegurar una demanda suficiente
frente a Ia creciente oferta de trabajadores de
mas edad —y menos productividad— dentro

de la fuerza laboral, lo cual podria exigir entre
otras cosas reformas a los sistemas de remunera-
cion por antigiiedad.

De cara al futuro, uno de los retos mas difici-
les es encontrar la manera de imprimir mayor
impetu a la reforma. A nivel central, las priorida-
des siguen siendo finalizar el mercado interno
—un factor que podria ser importante para la
reforma del mercado laboral, aunque el rechazo
que sufri6é hace poco la Directiva sobre Servicios
es un revés en ese sentido— y profundizar la in-
tegracion del mercado financiero. Sin embargo,
como lo destaco la Estrategia de Lisboa revisada,
es esencial que el progreso se canalice cada vez
mas a nivel nacional; y como la fatiga causada
por la reforma parece hacerse mas intensa, esta
sera una tarea dificil. En ese sentido, cuando se
esperan de la reforma estructural beneficios fis-
cales importantes a largo plazo, no conviene des-
cartar la posibilidad de soslayar ciertos ajustes
fiscales a corto plazo. Los gobiernos nacionales
tendran que explicar mejor la necesidad de re-
forma, precisando claramente el costo que en-
trana la inaccion, como lo subraya el informe
Kok (2004); la elaboracion de Planes Nacionales
de Accion en el marco de la agenda de Lisboa
revisada, sometidos a debate parlamentario, sera
un paso importante hacia esa meta.

Japdn: Tras el fuerte repunte deben
continuar las reformas

La economia japonesa experiment6 un creci-
miento pujante durante el primer semestre de
2005, propulsada por la reactivacion de la de-
manda interna final privada. El vigoroso consumo
privado se vio sustentado por el fortalecimiento

del mercado laboral —el empleo a tiempo com-
pleto estd aumentando por primera vez en siete
anos y el crecimiento de los salarios es ahora po-
sitivo—; entre tanto, las empresas intensificaron
sustancialmente la inversion a la vez que conta-
bilizaban abundantes utilidades. Las exportacio-
nes netas, por el contrario, contribuyeron poco
al crecimiento, a diferencia de otras etapas del
ciclo econémico en las cuales la exportacion
—sobre todo hacia Chinay el resto de las eco-
nomias emergentes de Asia— era el principal
motor del crecimiento.

A juzgar por los indicadores recientes, el im-
petu positivo que experimento el crecimiento
durante el primer semestre continuara. El aumento
de los salarios y del empleo siguen apuntalando
el consumo privado; la encuesta Tankan de ju-
nio revela que la confianza de las empresas se
esta afianzando y que el sector esta ampliando
sus planes de inversion; y durante el segundo tri-
mestre se logré reducir las existencias. Las previ-
siones también contemplan un renovado creci-
miento de las exportaciones en medio de un clima
econ6mico mundial propicio y del ajuste del sec-
tor de la tecnologia de la informacion. Como re-
sultado, el PIB real deberia aumentar un 2% en
2005 y en 2006. Aunque la demanda interna se
esta reavivando, el panorama no esta totalmente
despejado: el precio del petréleo no deja de su-
bir y el yen podria verse expuesto nuevamente a
presiones alcistas, teniendo en cuenta los graves
desequilibrios de la cuenta corriente mundial.

Gracias al considerable avance logrado en el
saneamiento de los sectores bancario y empresa-
rial durante los ultimos anos, la economia esta
mas preparada para una expansion. Concreta-
mente, la Agencia de Servicios Financieros ha in-
tensificado la presion regulatoria a la que estan
sometidos los bancos, obligandolos a actuar mas
enérgicamente frente a los prestatarios con pro-
blemas. Como resultado de ese cambio y de la
recuperacion ciclica de la economia, los présta-
mos en mora han disminuido mas de la mitad en
los grandes bancos (y algo menos en los bancos
regionales), los niveles de deuda empresarial han
retrocedido, el excedente de capacidad del sector
empresarial se ha estrechado y el rendimiento
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Grafico 1.14. Japén: Indicadores del estado de solidez
financiera de los bancos y las empresas

El sector bancario y el empresarial se han fortalecido considerablemente en Japon.
Sin embargo, las comparaciones internacionales sugieren que aiin queda por hacer

para que recuperen plenamente la solidez.
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Fuentes: Autoridades nacionales; Agencia de Servicios Financieros; Fitch Research;
Banco Central Europeo; Haver Analytics; CEIC Data Company Limited, y calculos del

personal técnico del FMI.

TPromedio de 2002-03 de Alemania, Francia e Italia, ya que los datos de 2004 atin

no han aparecido.

2 Porcentaje con mediana ponderada segun la capitalizacion del mercado.
Definida como los pasivos financieros menos los activos financieros del sector

empresarial no financiero.
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de los activos del sector bancario y empresarial

ha aumentado (grafico 1.14). Ademas, a fines de

marzo de 2005 se redujo sin problemas la cober-
tura de la garantia de los depésitos, lo cual es
muestra de la firme confianza del publico en la
estabilidad del sistema bancario.

El impetu de la reforma del sector bancario

y del sector empresarial debe continuar. Eso ha

llevado al gobierno a anunciar un programa

encaminado a crear un sistema financiero mas
eficiente y flexible. Estos son algunos de los as-
pectos que requeriran mas atencion:

e Es necesario incrementar la rentabilidad de
los bancos japoneses —que es baja comparada
con parametros internacionales— y fortale-
cer sus bases de capital para que puedan res-
paldar el crecimiento. Una manera de aumen-
tar la rentabilidad es ampliar los margenes de
interés; concretamente, depurando los proce-
sos de evaluacion crediticia y fijando correcta-
mente el precio de los préstamos, sobre todo
los otorgados a los prestatarios que implican
mayores riesgos (véase Banco de Japon, 2001,
2004)'4; para ello corresponde mejorar la ges-
tion del riesgo y aplicar una regulacién mas
estricta que se cina al Acuerdo Basilea II del
Comité de Supervision Bancaria de Basilea.
Hace poco ha habido fusiones de grandes
bancos con miras a multiplicar las utilidades.
La privatizacion del sistema nacional de
correos también contribuiria en ese sentido
si elimina las ventajas de las cuales goza esta
entidad estatal al competir con gigantescos
bancos y empresas de seguros.

* Las empresas deben aumentar la tasa de ren-
dimiento de sus activos, y la reforma es parti-
cularmente necesaria en los sectores orienta-
dos al mercado interno. Aunque el sector
manufacturero ha logrado incrementar sustan-
cialmente su rentabilidad tras la recesion de
2001, los sectores de la construccion y del

14Los ingresos no procedentes de intereses que perci-
ben los bancos japoneses también son bajos compara-
dos con los niveles estadounidenses (véase el capitulo II
de la edicién de septiembre de 2005 de Global Financial
Stability Report).
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comercio mayorista y minorista han quedado

comparativamente muy a la zaga. Ademas, a

pesar de un considerable desapalancamiento,

las empresas de algunos sectores contintiian
teniendo un elevado endeudamiento, que
pareceria conveniente rectificar.

Como lo destac6 hace poco un informe (titu-
lado “Vision del Japon del Siglo XXI”) elaborado
por los expertos del Consejo de Politica Econo-
mica y Fiscal, se necesitan reformas estructurales
para estimular la productividad, permitir que la
economia nacional se beneficie al maximo de la
globalizacion y hacer frente al envejecimiento de
la poblacion. Entre los pasos mas importantes
cabe mencionar los siguientes: intensificar la
competencia en el mercado de los productos,
flexibilizar mas el mercado del trabajo, promo-
ver la inversion extranjera directa (que sigue
siendo muy baja a nivel internacional) y reducir
la proteccion del comercio agricola.

Persiste una suave deflacion: el IPC basico
perdié un 0,2% (anualizado) en julio, y el de-
flactor del PIB bajé un 0,9% (anualizado) el se-
gundo trimestre del ano. El precio de la tierra
(para uso residencial y comercial) también sigue
en baja, aunque a ritmo mas lento (y de hecho
esta aumentando en el centro de Tokyo). Hasta
que no se haya eliminado por completo la defla-
cion, es importante que el Banco de Japon man-
tenga una politica monetaria muy acomodaticia.
Si se pone fin prematuramente a la expansion
monetaria cuantitativa, se corre el riesgo de per-
der el terreno ganado a la deflacién en los ulti-
mos anos. También habra que plantearse como
guiar las expectativas cuando vuelva la inflacion,
y el anuncio de un objetivo explicito de infla-
cion a mediano plazo podria ser un componente
atil de Ia politica monetaria postdeflacionaria.

Habra que poner en marcha una consolidacion
fiscal sostenida para contrarrestar el aumento de
la deuda publica y hacer frente a la presion pre-
supuestaria generada por el envejecimiento de
la poblacion. Contra ese telon de fondo, se prevé
un nuevo recorte del déficit presupuestario en
2005-06, y el gobierno ha anunciado el objetivo
de equilibrar el presupuesto primario (excluida
la seguridad social) para principios de la década

de 2010, lo cual exigiria un ajuste fiscal del or-
den de 2% del PIB por ano. Esta meta es posi-
tiva, pero bien podria resultar insuficiente para
estabilizar la deuda publica a mediano plazo;
probablemente se necesite una consolidacion fis-
cal mas ambiciosa, de unos % puntos porcentua-
les del PIB por ano!’. Esa consolidacion fiscal
seria mas facil de mantener en un marco de cre-
cimiento sélido y sostenido combinado necesa-
riamente con reformas estructurales continuas.
Ademas, el gobierno no ha detallado de qué ma-
nera pretende lograr los objetivos fiscales e in-
fundiria mayor credibilidad a su politica fiscal

si diera a conocer sin grandes demoras una

estrategia contra el déficit mas concreta.

Economias emergentes de Asiay
el Pacifico: Se necesita un crecimiento
equilibrado y con dos motores

En 2004 el crecimiento del PIB de las econo-
mias emergentes de Asia ascendié al 7,9% gra-
cias al vigor de la exportacion y al notable
repunte de la demanda interna a fines de 2003 y
principios de 2004, situacion a la cual contribu-
yeron las politicas macroeconémicas acomoda-
ticias y las condiciones imperantes en los merca-
dos financieros (cuadro 1.6). Sin embargo, a
partir de mediados de 2004, se acentuaron mu-
cho las divergencias regionales: el crecimiento
se mantuvo relativamente robusto en China e
India, pero se desaceleré en gran parte de la re-
gion a causa del encarecimiento del petréleo y
de la correccion del sector de la tecnologia de
la informaciéon. Como las condiciones en este 1l-
timo estan comenzando a repuntar, al igual que
la produccién industrial y el comercio de la re-
gion segun los tltimos datos, se prevé que la
expansion se afianzara durante el ano y que el
crecimiento del PIB regional promediara mas
del 7% en 2005 y rozara ese nivel en 2006. La
inflacién regional se reavivo en 2004 pero —con
algunas excepciones— sigue bien contenida.

Partiendo de este panorama general y tal

como evoluciona la situacién mundial, se perfilan

15Véase FMI (2005a).
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Cuadro 1.6. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economias de Asia

(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real

Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?

2003 2004 2005 2006

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Paises emergentes de Asia3 7,5 7,9 7,3 6,9

China 9,5 9,5 9,0 8,2
Asia meridional4 71 71 7,0 6,3
India 74 73 A 6,3
Pakistan 57 71 7,4 6,5
Bangladesh 58 58 57 6,0
ASEAN-4 5,4 5,8 4,9 5,4
Indonesia 49 51 5,8 5,8
Tailandia 6,9 6,1 B85 5,0
Filipinas 45 6,0 47 48
Malasia 54 71 59 6,0

Economias asiaticas recien-

temente industrializadas , 5,6 4,0 4,7
Corea , 4,6 3,8 5,0
57 3,4 43

Hong Kong, RAE de
Singapur

8,1 6,3 4,5

3.1
3,1
Taiwan, provincia china de 3,3
3,2
14 8,4 3,9 45

2,4 40 39 4,4 4,3 41 3,7 34
1,2 3,9 3,0 3,8 3,2 4,2 6,1 5,6
3,9 43 47 5,6 1,3 -02 -19 -21
3,8 3,8 3,9 5,1 12 -01 -18 -20
2,9 74 9,9 9,8 3,4 02 -17 -23
54 6,1 6,2 5,8 02 -04 -15 -18
41 45 64 51 55 4,4 22 24
6,8 6,1 8,2 6,5 3,4 12 04 0,7
1,8 2,7 42 2,7 5,6 45 25 -25
3,5 6,0 8,2 7,5 1,8 2,7 2,1 19
1,1 1,4 3,0 2,5 129 126 135 124
1,5 24 22 2,3 7,4 7,2 55 50
3,5 3,6 2,8 2,9 2,0 41 2,0 1,5
-0,3 1,6 2,0 1,8 10,2 6,1 43 4,6
-26 -04 1,0 1,3 10,3 98 103 102
0,5 1,7 0,7 1,7 292 261 257 227

3

1De conformidad con la practica habitual de Perspectivas de la economia mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican
como promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises.

2Porcentaje del PIB.

3Este grupo esta integrado por los paises en desarrollo de Asia, las economias asidticas recientemente industrializadas y Mongolia.
4La composicién de este grupo regional por paises figura en el cuadro F del apéndice estadistico.

riesgos crecientes de que la situacion se deteriore.
La persistente carestia del petréleo repercutira
negativamente en la actividad econ6mica, sobre
todo teniendo en cuenta que en varios paises
—como India, Indonesia, Malasia y Tailandia—
los precios internos atin no reflejan el efecto
total de pasados aumentos, con un costo fiscal
sustancial en algunos casos. En términos mas
generales, mucho depende de la fuerza con la
que se recupere el sector de la tecnologia de la
informacion, y también de como evolucione la
actividad de Estados Unidos y, cada vez mas, de
China (grafico 1.15). En otros paises de la re-
gion —con la excepcion de Indiay, en cierta
medida, de Indonesia y Tailandia— apenas hay
indicios de un crecimiento auténomo alimen-
tado por la demanda interna. Por lo tanto, la re-
gion tiene un interés especial en que se produzca
una reducciéon ordenada de los desequilibrios
mundiales y en evitar que recrudezca la presion
proteccionista. Los riesgos propios de cada pais
también son motivo de inquietud: en Indonesia,
el exceso de liquidez y el creciente costo presu-
puestario de los subsidios petroleros generaron
fuertes presiones en el mercado financiero a fi-

nes de agosto, y en Filipinas, después de varios
meses durante los cuales las variables economi-
cas fundamentales experimentaron mejoras, los
disturbios politicos recientes despertaron preo-
cupacion en torno a las perspectivas de la reforma
econémica y provocaron una revision a la baja
de las perspectivas de calificacion crediticia.

En cuanto a la balanza de pagos de la region,
el superavit en cuenta corriente disminuira ape-
nas del 4,1% del PIB al 3,7% del PIB en 2005 si
se cumplen las proyecciones. Este porcentaje
agregado oculta marcadas diferencias en la re-
gion: el fuerte aumento que llevara al superavit
en cuenta corriente de China a superar el 6%
del PIB tendra como contrapartida disminucio-
nes —de distintas magnitudes— en otros paises
de la region (excepto la RAE de Hong Kong y
Malasia). La situacion de China es fruto del
aumento rapido e ininterrumpido de la expor-
tacion de productos manufacturados —al que
ha contribuido la eliminacién de las cuotas a
los textiles—y de la marcada desaceleracion del
aumento de las importaciones, que parece estar
relacionada con el enfriamiento de la demanda de
bienes de capital importados y con la sustitucion
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de importaciones en algunos sectores. En otros
paises, el deterioro de la cuenta corriente refleja
factores variados, como la subida del precio del
petrdleo, la ralentizacion de la exportacion de
tecnologia de la informacion y la apreciacion
del tipo de cambio (Corea, provincia china de
Taiwan), y factores especificamente nacionales
como las secuelas del tsunami (Tailandia). La
composicion de las reservas acumuladas en la
region ha experimentado variaciones parecidas.
Aunque el promedio mensual de la acumulacion
de reservas en las economias emergentes de Asia
en lo que va de 2005 es practicamente igual al
de 2003 y 2004, a China le corresponde ahora
casi dos tercios del promedio regional, en com-
paracion con menos de un tercio en los dos
anos precedentes.

De cara al futuro, la tarea mas importante que
tiene por delante la region no ha cambiado: lo-
grar un crecimiento impulsado por dos motores,
debidamente equilibrado, que sea compatible
con una correccion ordenada de los superavit
externos a mediano plazo. En China, donde la
inversion es muy vigorosa, habra que orientar
poco a poco la composicion de la demanda ha-
cia el consumo privado, que se encuentra a un
nivel histéricamente bajo (40% del PIB). En la
mayoria de los demas paises, como se explica
con mas detalle en el capitulo II, preocupa mas
el hecho de que la inversion privada siga siendo
muy escasa, lo cual resalta la necesidad de llevar
a término la reestructuracion de los sectores fi-
nanciero y empresarial, que incluye mejoras a la
gestion de gobierno. La reorientacion de la com-
posicion del crecimiento hacia la demanda inter-
na debera ir acompanada de una
correspondiente apreciacion de los tipos de
cambio de la region a mediano plazo (apéndice
1.2). Aunque se ha logrado contener el impacto
inflacionario de los abundantes superavit exter-
nos recurriendo a una amplia esterilizacion, el
uso de esta estrategia se ira haciendo mas dificil
a medida que transcurra el tiempo y expondra a
los bancos centrales de la region a crecientes
pérdidas del capital de sus reservas. En vista de
las circunstancias, sigue siendo indispensable
mantener la flexibilizacion paulatina de los tipos

Grafico 1.15. Economias emergentes de Asia:
Crecimiento, reservas y flexibilidad cambiaria

Como la demanda interna de Asia no tiene mucha autonomia, las perspectivas
estan estrechamente vinculadas al aumento de las exportaciones. Si la demanda
interna adquiere mas peso, deberd haber una apreciacion nominal de la moneda
y una flexibilizacion del sistema cambiario.

Economias recientemente industrializadas y grupo ASEAN-4:
_ Demanda interna y externa
_ (variacion porcentual)

Bl Demanda interna real total  — Exportacion real

-32

Importacion real  _ 4
de Estados Unidos _
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Acumulacién de reservas Tipos de cambio efectivo real
(miles de millones de délares de EE.UU.)  (variacion porcentual)

I Fin dic. de 2003 a fin junio de 2004 I Julio de 2004 a julio de 2005
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Fuentes: CEIC Data Company Limited; FMI, International Financial Statistics, y célculos
del personal técnico del FMI.

37



38

CAPITULO | PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

de cambio. En ese sentido, la reforma cambiaria
que emprendié hace poco China y la adopcién
de un régimen de flotaciéon controlada en Mala-
sia son medidas importantes y acertadas, tanto
para ambos paises como para la region, y habra
que aprovechar al maximo el margen de flexibi-
lizaci6én cambiaria que ofrecen las reformas.

En lo que respecta a los distintos paises, la
expansion china no ha dejado de superar las
expectativas: el crecimiento proyectado del PIB
es ahora del 9% en 2005 y del 8% en 2006. E1
aumento de la inversion se ha desacelerado lige-
ramente en comparacion con los niveles de prin-
cipios de 2004 a causa de una variedad de medi-
das administrativas y de restricci6n monetaria,
pero atn supera el 20%; ademds, como ya se ha
indicado, la contribucion de las exportaciones
netas se ha incrementado notablemente. Sera
necesario robustecer las operaciones de mer-
cado abierto para reducir el considerable exceso
de liquidez que siguen anadiendo al sistema
bancario los cuantiosos superavit externos, y
también endurecer atin mas la politica moneta-
ria si el aumento de la inversion da senales de
acelerarse. La reforma cambiaria de julio —que
combiné una revaluacion inicial del renminbi de
2%, la adopcion de una cesta de monedas de re-
ferencia para fijar el tipo de cambio central y
una banda de fluctuacion diaria de 0,3 puntos
porcentuales frente al délar de EE.UU.— consti-
tuye una medida flexibilizadora importante, que
facilitara la direccion de la politica monetaria si
se la aprovecha al maximo. En el campo fiscal, el
recorte proyectado del déficit presupuestario en
2005, seguido de una consolidacion fiscal paula-
tina y continua, contribuira a saldar las abultadas
obligaciones fiscales extrapresupuestarias y per-
mitira al erario publico hacer frente al envejeci-
miento de la poblacién, la reestructuraciéon del
sector bancario y la reforma de las empresas es-
tatales sin poner en peligro la sostenibilidad de
la deuda. A nivel mas general, sera indispensable
profundizar la reforma del sistema bancario y de
las empresas publicas, y también desarrollar los
mercados de capital internos, para proteger la
estabilidad macroeconomica y asegurar que China
aproveche bien sus abundantes ahorros en pos

del crecimiento a mediano plazo. También se
necesitan medidas para corregir las disparidades
entre la poblacion rural y la urbana; por ejem-
plo, mejorando las condiciones de movilidad
interregional de la mano de obra.

En India, la actividad econ6émica no sera tan
dinamica como en los dos ultimos anos y rondara
el 7% en 2005, segun las previsiones. La enérgica
demanda interna motivada por la reactivacion
industrial, mas el alza del precio del petréleo,
han provocado un fuerte aumento del saldo
comercial, pero el vigor de las exportaciones de
servicios y las remesas contribuira a limitar el im-
pacto en el déficit en cuenta corriente. Tras dis-
pararse a mediados de 2004, la inflacién ha
bajado y gira en torno al 5%, gracias en parte a
la transmision incompleta del encarecimiento
del petréleo y al endurecimiento de la politica
monetaria; sin embargo, las presiones inflacio-
narias basicas y la rapida expansion del crédito
a sectores no alimentarios merecen un segui-
miento cuidadoso. Aunque la baja de las tasas de
interés y el recorte de los subsidios han logrado
reducirlo, el déficit del gobierno general sigue
cerca del 8% del PIB (y los costos extrapresupues-
tarios de los subsidios petroleros han aumentado).
Por lo tanto, es prioritario continuar con la con-
solidacion fiscal, ampliando la base tributaria y
permitiendo la transmision total del encareci-
miento del petréleo, ademas de mejorar las fi-
nanzas de los estados; en ese sentido, el IVA
uniforme aplicado a nivel de los estados desde
abril altimo podria resultar critico. Ahora es in-
dispensable forjar un consenso politico para ace-
lerar significativamente las reformas estructura-
les, lograr un crecimiento del 7%-8%, absorber la
creciente fuerza laboral y realizar el “dividendo”
demografico (recuadro 1.4, “:Se esta convirtiendo
India en un motor del crecimiento mundial?”).
Se necesitan avances mucho mas importantes en
la construccion de infraestructura, sobre todo en
el sector energético, que segun las previsiones in-
crementara rapidamente su demanda en las dos
proximas décadas; en la flexibilizaciéon del mer-
cado laboral y el desmantelamiento de los obsta-
culos regulatorios dentro de los mercados de
productos, y en la reforma de las pensiones.
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Recuadro 1.4. ;Se esta convirtiendo India en un motor del crecimiento mundial?

La reciente evolucion de India la ha convertido
en una de las economias de mas rapido creci-
miento: 7,7% anual en 2003-04, mas que todas
las demas economias de Asia salvo China, y muy
por encima de su tasa tendencial de crecimiento
de aproximadamente 6% desde comienzos de
los anos noventa. En consecuencia, la propor-
cion del producto mundial correspondiente a
India, utilizando tipos de cambio ajustados se-
gun la paridad del poder adquisitivo, aumento
de alrededor del 4,3% en 1990 a 5,8% en 2004.

El firme crecimiento de India en los tltimos
tiempos plantea la interrogante de si se ha conver-
tido en el motor del crecimiento mundial.

Dado su mero tamano, la reactivaciéon ha repercu-
tido en el crecimiento mundial, aunque mucho
menos que la de China. Durante los altimos dos
anos, a India le ha correspondido poco menos de
la quinta parte del crecimiento de Asia y casi 10%
del crecimiento mundial, frente a 53% y 28%, res-
pectivamente, en el caso de China. Pero los efec-
tos secundarios del crecimiento de India siguen
siendo limitados; el personal técnico del FMI es-
tima, por ejemplo, que la aceleracion del aumento
de sus importaciones en 2003-04 tuvo una reper-
cusion solo marginal en el crecimiento regional,

y apenas agreg6 0,1-0,4 puntos porcentuales al
crecimiento en algunos paises asiaticos.

El papel limitado que desempena India a la
fecha en calidad de motor del crecimiento es
atribuible a que sigue siendo una economia re-
lativamente cerrada. Aunque su desarrollo re-
ciente es comparable al despegue experimen-
tado por otras economias asidticas en el altimo
cuarto de siglo, ha dependido mucho menos del
comercio mundial y regional (véase el grafico).
Pese a que se le ha prestado mucha atencion
por su éxito como punto de destino para todo
lo que sea subcontrataciéon y porque esta atra-
yendo importantes flujos financieros!, las vincu-
laciones comerciales siguen siendo débiles. India
representa apenas 2%2% del comercio mundial

Nota: La autora principal de este recuadro es
Catriona Purfield.

IEn 2004, a India le correspondi6 una cuarta parte
de los flujos de inversion de cartera hacia los paises de
mercados emergentes de Asia.

El despegue de India: Perspectiva regional’

— India, 1995-2004
ERI, 1967-2004
ASEAN-4, 1973-2004

— China, 1979-2004
— Japon, 1955-2004

- Crecimiento del producto -3
(logaritmos: indice en el periodo )

. . L
t t+10 t+20 t+30 t+40 t+50

- Comercio exterior de bienes )
_ (porcentaje del comercio mundial)

. . . . 0
t t+10 t+20 t+30 t+40  t+50

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1Un despegue se define como el momento en el cual un pais
registra un crecimiento real de por lo menos el 10% en el promedio
movil trienal del valor de las exportaciones.

en bienes y servicios, un porcentaje bajo en
comparacion con China y las economias asiati-
cas recientemente industrializadas (10%% y 9,3%,
respectivamente). La participacion de India en
las cadenas regionales y mundiales de produc-
cion es también incipiente. Por ejemplo, su pro-
porcion de comercio intrarregional en el total
del comercio de los paises no industrializados
de Asia aument6 de 27%% en 1986-90 a 38%
en 1998-2002, pero la contribucion de India a
dicho comercio es reducida, menos de 1%.
Varios factores han obstaculizado la integracion
de India; pese a las considerables reducciones de
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Recuadro 1.4 (conclusidn)

los aranceles de los ultimos anos, sigue siendo
una economia relativamente protegida, con aran-
celes medios de 22% (18%, ponderado por el
comercio), mayores que los aplicados en las eco-
nomias emergentes de Asia y que los mundiales
en conjunto, de 9%2% y 11"2%, respectivamente,
y en la cual persisten muchas barreras no comer-
ciales. Asimismo, una serie de impedimentos es-
tructurales, entre ellos leyes laborales restrictivas
y una onerosa burocracia, han retrasado la expan-
sion del sector manufacturero, principal impul-
sor del crecimiento orientado a la exportacion de
Asia. En consecuencia, la contribucion de la in-
dustria al PIB y al empleo, 27% y 34%, respectiva-
mente, se sitia muy por debajo de la registrada
en Asia en conjunto. La inversion extranjera di-
recta se ha visto entorpecida por el complicado
clima comercial y, en algunos sectores, por los to-
pes impuestos para estos montos (Jain-Chandra,
2005). Ademas, la creciente falta de adecuacion
de la infraestructura constituye un obstaculo
importante para la inversion privada y el poten-
cial de exportacion. Fay y Yepes (2003) estiman
que la inversion en infraestructura tendria que
aumentar anualmente a 7%-8% del PIB, un alza
de 3%, para que India mantenga su crecimiento
tendencial actual. Pero no se ha progresado mu-
cho en la superacion de estas dificultades en ra-
z6n de los déficit fiscales grandes y persistentes,
que pese a declinar en los tltimos anos se man-
tienen en torno al 8% del PIB.

A pesar de estas limitaciones, el reciente re-
punte del crecimiento se ha visto acompanado
por la apertura a la economia mundial, una
apertura considerable pese a que se toma como
punto de partida una posicion relativamente ce-
rrada. En 2003-04 las importaciones de India
(incluidos los servicios) subieron 33% al ano,
cuatro veces mas rapido que en el periodo
1990-2002, impulsadas por el fuerte aumento
de la inversion y de la demanda de los consumi-
dores. Las exportaciones crecieron a razon de
34% al ano, en alza a partir del 8% registrado en
1990-2002, ya que las industrias sidertrgica y pe-
troquimica se beneficiaron del auge mundial de
los productos basicos y el pais pudo pasar hacia
los bienes tecnologicos, los productos farmacéu-
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ticos y los servicios comerciales. Asia ha sido uno
de los principales beneficiarios de la creciente
apertura en India pese a que, como ya se dijo, su
impacto en el crecimiento regional ha sido redu-
cido. A finales de 2004, la participacion de Asia
en las importaciones de bienes de India habia
ascendido a 28%, 4 puntos porcentuales mas
que en 2000. Impulsadas por el aumento del
comercio con China, las exportaciones de India
a la region ascendieron a una tercera parte del
total de sus bienes de exportacion en 2004,
frente a menos de una cuarta parte en 2000.
Entre 2003 y 2004, el incremento de las exporta-
ciones a China representé 15% del total del
crecimiento de las exportaciones de India.

Dado que las autoridades procuran decidida-
mente fortalecer los vinculos con el resto del
mundo, India seguramente comenzara a desem-
penar un papel mas importante en la economia
mundial. El personal técnico prevé que en
2004/05y 2009/10, las exportaciones de India
se duplicaran, y las importaciones casi se tripli-
caran. Los objetivos del gobierno son atin mas
ambiciosos; en este contexto, los aranceles se re-
dujeron significativamente y el gobierno se pro-
pone alcanzar los niveles de la ASEAN en los
proximos anos reduciendo el arancel medio
simple en casi 11 puntos porcentuales. Se estan
negociando acuerdos comerciales regionales
con Asia meridional, el Mercosur, la ASEAN y
China, entre otros. Asimismo, se estan flexibili-
zando los controles aplicados a las entradas de
inversion extranjera directa y al endeudamiento
externo de las empresas nacionales, a la vez que
se fomenta el surgimiento de empresas de cate-
goria mundial con la eliminacion de controles
para la inversion en el exterior. El pais ha comen-
zado a tener un margen fiscal que le permite in-
tensificar la inversion publica, e intenta atraer
una mayor participacion del sector privado en
la infraestructura.

Una economia dinamica y abierta en India
tendria repercusiones importantes en la econo-
mia mundial. Si el pais sigue adhiriendo a la
globalizacion y a las reformas, sus importaciones
podrian actuar como un motor mas y mas po-
tente del crecimiento mundial, ya que segun las
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proyecciones sera una de las pocas economias
donde aumentara la poblacion en edad de traba-
jar durante los proximos 40 anos. Unos 75 mi-
llones a 110 millones de personas ingresaran a
la fuerza laboral en la proxima décaday, a con-
dici6n de que tengan empleo, induciran un
aumento del ahorro y de la inversion, dada la
mayor propension al ahorro que tienen los tra-
bajadores. Sin embargo, el crecimiento mas ra-
pido, el aumento del ingreso y la urbanizacion e
industrializacion concomitantes acrecentaran la
presion sobre un ya restringido mercado mun-
dial de energia. India, que ocupa el séptimo
lugar en orden de importancia entre los impor-

En Pakistan y Bangladesh, las previsiones
apuntan a un crecimiento que mantendra su for-
taleza en 2005, gracias a la solida expansion de
los sectores agricola y manufacturero y a politicas
macroeconémicas propicias. En Pakistan, un reto
importante sera actuar decisivamente para frenar
el recalentamiento de la economia; las autorida-
des deberan estar preparadas para endurecer mas
la politica monetaria. La politica fiscal debera
gestionarse con mano firme de modo que la poli-
tica monetaria no sea el iinico muro de conten-
cion frente a las presiones de la demanda. El vivo
crecimiento de las exportaciones de algodon a
principios de 2005 lleva a pensar que Pakistan
esta cosechando los frutos de la inversion reali-
zada en el sector textil en prevision del vencimiento
de las cuotas. Por el contrario, las previsiones se-
nalan que Bangladesh —el primer beneficiario
de la asistencia en el marco del Mecanismo de
Integracion Comercial— se vera perjudicado por
el vencimiento de las cuotas, aunque las medidas
instituidas hace poco por la Union Europea'y
Estados Unidos para limitar la exportacion de
prendas de vestir de China podrian suavizar el
impacto, lo que pone de relieve la necesidad de
flexibilizacion cambiaria. Ambos paises deben
priorizar la reforma del sector energético, y Ban-
gladesh necesita también reformar el sistema de
tributacion, comercio exterior e inversion para

gozar de un crecimiento animado y sostenido.

tadores de crudo del mundo, es una de las eco-
nomias que requiere mas energia e importa mas
de 70% de sus necesidades de petréleo. Como se
proyecta que para 2030 se cuadruplicara la canti-
dad de vehiculos, probablemente aumentara la
demanda y la dependencia del crudo importado.
Sin embargo, estas estimaciones tal vez resulten
conservadoras, ya que cabria esperar que la tasa
de propiedad de automotores suba mucho mas
rapido si se mantiene la aceleracion del creci-
miento en relaciéon con los niveles tendenciales.
El surgimiento de India al lado de China presen-
tara tanto oportunidades econoémicas importan-
tes como desafios para la economia mundial.

De acuerdo con los pronésticos, el crecimiento
del PIB de las economias recientemente indus-
trializadas y de los paises del grupo ASEAN-4 se
reavivara en el segundo semestre de 2005 y en
2006, cerrando el ciclo de la desaceleracion que
comenz6 a mediados de 2004. Como las tasas de
intervencion siguen rondando un 0% en térmi-
nos reales, y como la presion inflacionaria poco
a poco gana en intensidad, la mayoria de los pai-
ses ha seguido endureciendo la politica moneta-
ria, con la notable excepcion de Corea, donde el
bajo nivel de las tasas de interés ha ayudado a es-
timular el consumo al aliviar la carga de la deuda
de los hogares. Salvo el caso de Malasia, cuya
moneda se aprecié marginalmente tras la adop-
cion del régimen de flotacion controlada, las
monedas de la mayoria de los paises del grupo
ASEAN-4 se encuentran sometidas a presiones
bajistas, sobre todo en el caso de Indonesia,
como ya se ha senalado. Cuando el Banco de
Indonesia anunci6 a fines de agosto el aumento
de las tasas de interés y de los encajes bancarios,
los mercados financieros se estabilizaron, pero
siguen siendo fragiles; el gobierno también
anunci6 que los precios internos del combusti-
ble subirian después de octubre, pero no fijo
fechas ni especific6 la magnitud del alza. De
cara al futuro, las prioridades macroeconomicas
primordiales contintian siendo la consolidacion
fiscal —especialmente en Filipinas, que atn es
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muy vulnerable debido a una gran necesidad de
financiamiento externo y a una deuda publica
elevada— y las medidas estructurales que pro-
muevan el crecimiento a mediano plazo y per-
mitan a la inversion privada escapar de los bajos
niveles en los que se encuentra (capitulo II).
Mas alla del programa inconcluso de reforma del
sector empresarial y del sector financiero, lo pri-
mordial es modernizar la infraestructura del sec-
tor energético, entre otros (Filipinas, Indonesia y
Tailandia), aliviar la escasez de trabajadores cali-
ficados (Malasia) y promover la liberalizacion del
comercio exterior y la racionalizacion del ambiente
regulatorio (Corea, Indonesia y Tailandia).

Tras varios anos de crecimiento vigoroso e
ininterrumpido, la actividad econdémica perdera
impetu en Australia y Nueva Zelandia, segtun las
proyecciones. En Australia, la causa es el enfria-
miento del mercado de la vivienda —un hecho
positivo— y el impacto de la apreciacion del tipo
de cambio. En Nueva Zelandia operan tenden-
cias parecidas, aunque probablemente tenga
mas influencia el débil aumento de las exporta-
ciones. Las tasas de utilizacion de la capacidad
productiva y de desempleo siguen rondando
marcas sin precedentes en ambos paises, pero
la inflacién todavia esta bajo control gracias al
oportuno endurecimiento de la politica moneta-
ria. Como consecuencia de la apreciacion de las
monedas, los déficit en cuenta corriente han su-
frido un deterioro pronunciado en ambas eco-
nomias, pero ain mas en Nueva Zelandia de-
bido a la fortaleza de la demanda interna; sin
embargo, se prevé que en los anos venideros se
reequilibrara el crecimiento de fuente externa
gracias a la pujanza de la demanda mundial de
productos basicos, sobre todo los que exporta
Australia. Tanto en un pais como en el otro las
perspectivas a mediano plazo son alentadoras, ya
que ninguno ha abandonado la prudencia fiscal
ni soslayado las reformas estructurales encamina-
das a conservar la competitividad en el mer-
cado de los productos y la flexibilidad en el del
trabajo. La politica fiscal ha procurado ante todo
producir superavit de operacion y aligerar la
deuda, ya que las autoridades se preparan para
afrontar la presion a largo plazo que genere el

envejecimiento de la poblacién y el encareci-
miento de la atencion de la salud. En cuanto a
las reformas estructurales, el gobierno austra-
liano ha lanzado reformas en el campo tributa-
rio y el del bienestar social para potenciar los
incentivos laborales. Asimismo, ha anunciado
planes para una importante reforma del sistema
de relaciones industriales que busca crear un sis-
tema nacional inico, reducir el alcance de las
leyes sobre despidos injustificados, modificar la
fijacion del salario minimo y flexibilizar las con-
diciones de trabajo.

Ameérica Latina: ;Sera mas resiliente
la expansidon esta vez?

En América Latina, el crecimiento se ha mo-
derado y ha tomado un ritmo mas sostenible,
tras el fuerte repunte de 2004 (cuadro 1.7). E1
vigor de las exportaciones de productos basicos y
materias primas, junto con la amplia mejora de
los términos de intercambio en la mayoria de las
economias grandes, siguen nutriendo el impetu
del crecimiento, aunque la exportaciéon de ma-
nufacturas se ha debilitado ligeramente, al igual
que la actividad manufacturera mundial. Despties
de haber despuntado durante el segundo semes-
tre de 2004, la inflacion se ha estabilizado, pero
contintia siendo volatil, ya que la intensa varia-
bilidad de los precios de los productos basicos
aun no se ha calmado. De cara al futuro, se
prevé que la expansion seguira su curso a vivo
ritmo y que el crecimiento se mantendra por
encima del promedio de la Gltima década en
2005-06, apuntalado por el aumento de la
demanda externa e interna.

Existe el riesgo de que estas previsiones no se
cumplan a corto plazo, especialmente si se pro-
duce un debilitamiento a escala mundial de los
mercados de productos basicos no petroleros, si
el crecimiento de las naciones industriales entra
en una etapa de enfriamiento —sobre todo si las
consecuencias del huracan Katrina en Estados
Unidos son mas graves de lo esperado— o si las
tasas de interés de estos paises experimentan un
alza mas pronunciada. Ademas, de ampliarse los
diferenciales de deuda de los mercados emer-
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Cuadro 1.7. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunos paises de América

(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente2
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
América 2,2 5,6 41 3,8 10,6 6,5 6,3 5,4 0,4 0,9 0,9 0,6
Mercosurd 2,7 6,0 4,4 3,8 13,4 5,7 7,0 5,8 1,4 1,9 1,4 0,4
Argentina 8,8 9,0 7,5 42 13,4 4.4 95 104 58 2,0 1,3 0,1
Brasil 0,5 49 38 .15 14,8 6,6 6,8 4,6 0,8 1,9 1,7 0,7
Chile 3,7 6,1 59 5,8 2,8 1,1 2,9 3,3 -1,5 1, 03 -07
Uruguay 22 123 6,0 4,0 19,4 9,2 5,2 6,5 -03 -08 -28 -53
Region andina 1,6 7,5 5,1 41 10,5 8,4 6,5 6,7 3,4 4,2 5,4 5,9
Colombia 41 4.1 4,0 4,0 71 59 52 48 -15 -10 -18 -15
Ecuador 2,7 6,9 2,7 2,8 79 2,7 2,0 2,0 -1,8 — 0,2 2,4
Pert 40 48 515) 45 2,3 3,7 1,8 2,6 -1,8 — 0,3 0,3
Venezuela =77 179 78 45 311 217 166 18,0 136 127 159 149
México, América Central
y el Caribe 1,7 4,0 3.1 3,6 6,0 7.1 4,9 42 17 -13 -14 -11
México 14 4.4 3,0 3,5 45 47 43 3,6 -14 11 11 =08
América Central3 3,5 3,6 3,2 3,2 538 7,8 7,7 5,7 -50 -49 -51 -44
El Caribe3 1,6 21 3,6 48 186 27,2 59 6,6 -0,4 13 -05 -09

De conformidad con la practica habitual de Perspectivas de la economia mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican
como promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises.
La variacion de diciembre a diciembre del IPC de 2003, 2004, 2005 y 2006 es, respectivamente, Brasil (9,3, 7,6, 5,1 y 4,5); México (4,0, 5,2, 3,9

y 3,4); Pert (2,5, 3,5, 1,8 y 2,5) y Uruguay (10,2, 7,6, 6,5 y 5,5).
2Porcentaje del PIB.

3La composicion de este grupo regional por paises figura en el cuadro F del apéndice estadistico.

gentes, muchos paises se verian golpeados en la
vertiente externa y la presupuestaria, y por lo
tanto quedarian mas vulnerables, teniendo en
cuenta el elevado nivel de deuda publica y dola-
rizacion financiera. El encarecimiento del petro-
leo podria agravar estas vulnerabilidades en los
importadores netos de petréleo y a la vez bene-
ficiar atin mas a los paises de la regiéon que lo
exportan. El recrudecimiento de la incertidum-
bre politica vinculado a acontecimientos nacio-
nales y al nutrido calendario regional de eleccio-
nes para el ano proximo es otro foco de riesgo y
pone de relieve la necesidad de continuar insti-
tuyendo politicas solidas y gestionando la deuda
con cautela.

Con todo, se prevé que esta expansion sera
mas resiliente que las anteriores (grafico 1.16).
Concretamente, es menos probable que el finan-
ciamiento externo ponga freno a un crecimiento
sostenido y poco inflacionario, que se ha visto
promovido mas que nada por el dinamismo y la
diversificacion geografica de las exportaciones
y la mejora de los términos de intercambio. En
este momento, algunos paises gozan de peque-
nos superavit en cuenta corriente; el de la re-

gién promediara mas de 2% del PIB en
2005-06, segiin los pronosticos. En las recupera-
ciones anteriores, por el contrario, gran parte
del impetu provino de las entradas de capital y
el crecimiento estuvo alimentado mayormente
por la demanda interna, mientras los déficit en
cuenta corriente se agravaban y los tipos de cam-
bio reales se apreciaban. También a diferencia
de pasadas reactivaciones, la regiéon se encuentra
menos expuesta a algunos riesgos a corto plazo,
ya que muchos gobiernos han aprovechado las
condiciones propicias que imperan actualmente
en los mercados financieros internacionales para
financiar por adelantado las obligaciones pen-
dientes en concepto de servicio de la deuda;
ademas, la cuenta corriente y las reservas exter-
nas se han fortalecido mucho. El afianzamiento
de los marcos de politica macroeconémica ha
contribuido a la resiliencia de la expansion. La
mejora de la situacion fiscal —que se contrapone
a las politicas prociclicas de épocas anteriores,
que crearon peores déficit— representa un avance
importante, consolidado por las medidas enca-
minadas a lograr y sustentar una inflacion baja,
como la adopcién de metas de inflaciéon en
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Grafico 1.16. América Latina: Anatomia de las
expansiones recientes

Las expansiones latinoamericanas se han hecho més resilientes gracias a que las
exportaciones han experimentado un aumento fuerte y mas diversificado, se ha
reducido la dependencia de las entradas de capital, y la cuenta corriente y las
reservas estan en una situacion solida.
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Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.
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Brasil, Chile, Colombia, México y Pert (véase el
capitulo IV, “Régimen de metas de inflacion: ¢Es
viable en los paises de mercados emergentes?”).

Esta mayor resiliencia augura bien para el fu-
turo, pero no por €so €s menos importante apro-
vechar las bases que ya existen para poder lograr
un crecimiento sostenido mas potente, no solo
con animo previsor —ya que la fortaleza de la
demanda y de los precios de los productos basi-
cos a nivel mundial que han sido uno de los
puntales del vigoroso aumento de las exporta-
ciones podria desvanecerse— sino también para
igualar el ritmo de crecimiento de otras dinami-
cas regiones de mercados emergentes. Para ello
habra que corregir las causas fundamentales de
la escasez relativa de ahorro e inversion en com-
paracion con los niveles de otras regiones. Aun-
que las medidas instituidas con la intencién de
disipar los focos de vulnerabilidad macroeconé-
mica contribuiran en ese sentido, sera necesario
complementarlas con reformas estructurales
mas profundas. Concretamente, habra que pujar
por promover la apertura del comercio exterior
y la inversion extranjera directa, afianzar el Estado
de Derecho y la exigibilidad contractual y perfec-
cionar los marcos que reglamentan el ambiente
empresarial, entre otras cosas fortaleciendo la
politica de competencia.

En el plano nacional, el crecimiento econémico
de Argentina ha perdido parte del vigoroso im-
petu del ano pasado, pero se mantiene solido.
Como resultado de la creciente presion salarial y
de Ia acomodaciéon monetaria motivada por in-
tervenciones cambiarias no esterilizadas, la infla-
cion se ha acelerado, pasando de una tasa anual
del 6% a fines de 2004 a mas del 9% en julio. A
pesar del ajuste al alza de las tasas de interés de
intervencion, se hara necesario aplicar una poli-
tica mas restrictiva, especialmente teniendo en
cuenta la expansion fiscal prociclica a la que
apunta el presupuesto de 2005. Para sustentar
un crecimiento s6lido a mediano plazo, habra
que aplicar politicas fiscales prudentes, lanzar
reformas estructurales —como la eliminacién
gradual de impuestos distorsivos, el fortaleci-
miento del marco institucional que encuadra las
relaciones fiscales entre los gobiernos y la pro-



mocion de la participacion privada en el sumi-
nistro de servicios publicos a través de incen-
tivos— y resolver las situaciones de mora que
adn se encuentran pendientes frente a acreedores
privados. En Uruguay, el crecimiento bajara de
mas del 12% en 2004 al 6% este afio, en parte
como consecuencia del estrechamiento de la
brecha de produccion, la desaceleracion del cre-
cimiento de los socios comerciales y el deterioro
de los términos de intercambio. Los indicadores
financieros han mejorado, pero persiste la deli-
cada vulnerabilidad que implican el elevado ni-
vel de la deuda publica y la dolarizacion. El
principal reto desde el punto de vista de la poli-
tica economica sera las reformas que permitan
alcanzar un crecimiento rapido y sostenido y un
superavit primario suficientemente elevado como
para hacer retroceder firmemente a la deuda.
En Brasil, el crecimiento comenzo a desacele-
rarse a mediados de 2004, cuando la demanda
interna se atenu6 como consecuencia del en-
durecimiento de la politica monetaria, pero re-
punto6 el segundo trimestre de 2005 gracias a la
reactivacion de la inversion y el consumo privado.
De acuerdo con las proyecciones actuales, el cre-
cimiento anual sera del 3,3% (en comparacién
con el 3,7% pronosticado en la edicién de abril
altimo de Perspectivas de la economia mundial),
principalmente debido a que la actividad del pri-
mer trimestre fue mas floja de lo previsto. Segin
indicadores recientes, es posible que estas pro-
yecciones resulten demasiado pesimistas, pero
también existe el riesgo de que terminen empa-
nandolas el encarecimiento del petrdleo y las se-
cuelas de la incertidumbre politica. Tras pasar
del 6,56% a fines de diciembre de 2004 a mas del
8% en mayo, la inflacién se moderé hasta ubi-
carse en un 6% en agosto. Las expectativas infla-
cionarias para fines de 2005 se aproximan ahora
al punto medio fijado como meta para esa fecha
—o sea, 5,1%—; si la inflacién basica sigue dis-
minuyendo, se podria distender poco a poco la
politica monetaria. La situacion fiscal contintia
siendo favorable, ya que el superavit primario su-
perd las metas hasta fines de julio, y sera funda-
mental mantener una politica fiscal estricta para
reducir ain mas el indice de deuda publica. En

AMERICA LATINA: ;SERA MAS RESILIENTE LA EXPANSION ESTA VEZ?

vista de la necesidad de realizar gastos esenciales
en servicios sociales e infraestructura y mantener
al mismo tiempo un fuerte superavit presupues-
tario, habra que poner en marcha reformas para
rectificar las rigideces e incrementar la calidad y
eficiencia del gasto. En Chile, la actividad econ6-
mica sigue afianzandose con solidez, impulsada
por la evolucion favorable de las exportaciones y
el repunte de la inversion. La infla-

cioén contintia rondando el punto medio de la
banda oficial que se buscaba alcanzar, aunque la
inflacién basica esta despuntando, ante lo cual el
banco central ha continuado —acertadamente—
aplicando una politica monetaria mas restrictiva.
El gobierno sigue respetando la regla de supera-
vit estructural; dada la energia del crecimiento y
el elevado nivel de los precios del cobre, para
este ano se proyecta un aumento del superavit
del gobierno central a casi 3% del PIB.

En cuanto a la regién andina, la actividad eco-
némica de Venezuela se fortalecié decididamente
en 2005, impulsada por la politica fiscal expan-
siva. La inflacion sigue siendo elevada, pero ha
disminuido gracias a los controles de preciosy a
la aplicaciéon de una politica monetaria algo mas
restrictiva. Las condiciones favorables imperantes
en el mercado del petréleo ofrecen una oportu-
nidad para afianzar de manera duradera el cre-
cimiento, que Ultimamente ha sido erratico, a
través de medidas decisivas encaminadas a forta-
lecer la situacion fiscal, liberalizar la economia y
mejorar el clima de inversion. En Colombia, el
crecimiento se mantuvo firme a principios de
2005; las exportaciones registraron un solido
aumento y la inflacion sigui6 bajando. La situa-
cion fiscal esta mejorando vy, al igual que en el
pasado, uno de los retos mas importantes a me-
diano plazo es asegurar la sostenibilidad de la
deuda publica. La promocién de las metas pre-
supuestarias oficiales exige reformas fiscales
estructurales, como reducir el alcance de los
impuestos distorsivos, simplificar el impuesto
al valor agregado y reforzar el mecanismo de
coparticipaciéon de ingresos entre el gobierno
central y los gobiernos regionales. En Peru, el
crecimiento sigue siendo dinamico, alimentado
por los precios altos de los productos basicos y la
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fortaleza de las exportaciones, la reanimaciéon
de la produccioén agricola y la recuperacion de
la inversion fija. La reduccion del déficit presu-
puestario ha contribuido a recortar la deuda pu-
blica; no obstante, es necesario robustecer mas
el marco juridico e institucional para la adminis-
tracion de las finanzas publicas, incluso a nivel
subnacional. En Ecuador, el crecimiento man-
tuvo el dinamismo a principios de 2005 en vir-
tud del avance de la exportacion de petroleo
—con alzas tanto de volumen como de precio—
y a pesar de la crisis politica, aunque se han agu-
dizado los riesgos que podrian empanar las pers-
pectivas. La carestia del petréleo oculta los focos
de vulnerabilidad fiscal y la modificacion del
marco de politica fiscal y del sistema de seguri-
dad social han minado la confianza de los inver-
sionistas, pese al retroceso de la deuda publica.
En Bolivia, las condiciones macroeconémicas
siguen siendo favorables, pero la incertidumbre
politica y la extensa dolarizacién del sistema
financiero plantean riesgos importantes.

En México, el crecimiento disminuy6 mas de
lo previsto durante el primer semestre de 2005 a
causa de la etapa de atonia que atraveso la pro-
duccién industrial estadounidense y que ocasion6
una contraccion de la exportacion vinculada a
los automotores y de la produccion agricola. Sin
embargo, como se prevé un repunte durante el
segundo semestre del ano, estimulado por la
reactivacion del sector manufacturero estado-

unidense y una demanda interna firme, el creci-

miento anual de 2005 esta proyectado en un 3%.

Tras un ano de endurecimiento constante y sus-
tancial de la politica monetaria —las tasas a corto
plazo ganaron aproximadamente 500 puntos
basicos entre inicios de 2004 y abril de 2005—,
la inflacién basica se retrajo al 3,4% a mitad de
ano. El Banco de México comenzo a distender
la politica monetaria a fines de agosto, pero
este proceso probablemente sea gradual porque
la inflacion y las expectativas inflacionarias por
encima de la meta del 3% contintan preocu-
pando a la institucion. Del lado fiscal, es pro-
bable que los ingresos petroleros superen nue-
vamente las proyecciones presupuestarias; lo
prioritario deberia ser usar esas entradas adicio-

nales para recortar la deuda publica, aunque
también hay cierto margen para incrementar

el gasto de capital. Habra que profundizar las
reformas estructurales para estimular el creci-
miento a mediano plazo, en el sector de la
energia y el de las telecomunicaciones entre
otros, poner en marcha la reforma del mercado
laboral para aumentar la productividad y el
empleo en el sector formal y robustecer el sis-
tema judicial y regulatorio para mejorar el clima
empresarial.

En América Central, el crecimiento ha comen-
zado a perder impetu, en parte como consecuen-
cia de la contraccion de la demanda de Estados
Unidos, pero también debido a la confianza que
han perdido los inversionistas frente al recrude-
cimiento de la incertidumbre politica en varios
paises. La ratificacion que segun las expectativas
recibira el Tratado de Libre Comercio de Cen-
troamérica-Estados Unidos (CAFTA) ya ha infun-
dido cierto impulso a la inversion; como el tra-
tado ya ha sido ratificado por Estados Unidos y
otros tres paises, los gobiernos de la region de-
berian esforzarse por aprovechar esta oportuni-
dad para estimular el crecimiento y mejorar el
nivel de vida —sobre todo el de los hogares de
bajo ingreso— mediante, entre otras cosas, re-
formas estructurales que permitan bajar las ba-
rreras al comercio internacional. En el Caribe,
el crecimiento aumentara en 2005 segin las pro-
yecciones, ya que se espera que el turismo se
recupere de las pérdidas inflingidas el ano pa-
sado por los huracanes. En la mayor parte de
los paises, el reto mas grande a nivel econémico
sera robustecer los presupuestos y garantizar la
sostenibilidad de la deuda publica.

Economias emergentes de Europa:
¢Es preocupante la rapida expansion
del crédito?

En las economias emergentes de Europa, el
crecimiento sigue siendo robusto, aunque se ha
suavizado desde mediados del ano pasado (cua-
dro 1.8). Las exportaciones se han visto afectadas
por la ralentizaciéon del crecimiento en Europa
occidental y la apreciacion de las monedas de la
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Cuadro 1.8. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en

los paises emergentes de Europa
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente2

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Economias emergentes
de Europa 4,6 6,6 4,3 4,6 9,5 6,7 4,9 44 -43 -49 -48 -49
Turquia 538 8,9 5,0 5,0 252 10,3 8,4 6,9 -33 -51 -56 -53
Excluido Turquia 41 5,6 41 4,4 3,7 5,2 3,5 3,3 -48 -48 -44 48
Estados balticos 8,4 7,5 7,1 6,5 0,6 3,1 4,0 33 -85 -10,0 -95 -838
Estonia 6,7 7.8 7,0 6,0 1,3 3,0 3,9 28 12,1 -127 -109 -99
Letonia 75 8,5 7,8 6,8 29 6,3 6,3 51 -82 -123 -10,5 -94
Lituania 9,7 6,7 6,8 65 -1.2 1,2 2,7 2,5 -70 -71  -81 -79
Europa central 3,5 5,0 3,5 4,0 2,2 4,2 2,5 27 -40 -38 -33 -3.38
Eslovenia 25 46 3,9 4,0 5,6 3,6 2,6 25 -04 -09 -16 -08
Hungria 2,9 42 34 3,6 47 6,8 4,0 3,6 -88 -88 -85 -80
Polonia 3,8 54 3,0 4,0 0,8 3,5 2,2 25 -22 -15 -10 -25
Republica Checa 3,2 44 41 3,9 0,1 2,8 2,0 2,5 -61 -52 =35 -32
Republica Eslovaca 45 55 5,0 5,4 8,5 75 2,7 2,7 -09 -35 -63 -64

Europa meridional

y suroriental 4,5 6,6 4,7 4,8 9,2 8,2 6,4 5,1 -6,6 -6,8 -7,0 -6,7
Bulgaria 4,3 5,6 515 515 2,3 6,1 44 815 -92 -75 -90 -85
Chipre 1,9 3,7 3,8 4,0 41 2,3 2,5 2,5 -34 -58 -40 -32
Croacia 43 3,8 34 3,9 1,8 2,1 3,0 2,5 -60 -48 48 -41
Malta -1,9 1,0 1,5 1,8 1,9 2,7 2,4 1,9 -58 -104 -10,5 -8,6
Rumania 5,2 8,3 5,0 5,0 153 119 8,8 6,9 -68 -75 -79 -78

De conformidad con la préctica habitual de Perspectivas de la economia mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican
como promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises.

2Porcentaje del PIB.

region durante 2004; al mismo tiempo, la de-
manda interna se ha debilitado como conse-
cuencia de la atenuacion de la actividad econ6-
mica intensificada que precedi6 la entrada de
los nuevos miembros de la UE. De hecho, como
la confianza sigue siendo débil en la zona del
euro y el precio del petréleo mantiene una linea
alcista, existe el riesgo de que la situacién evolu-
cione desfavorablemente. Aun asi, persiste la in-
quietud ante la posibilidad de recalentamiento
en algunos paises. La inflacion sigue bien conte-
nida —la inflacién global segtin el IPC subi6 el
ano pasado a raiz de una serie de ajustes imposi-
tivos vinculados a la adhesion de nuevos miem-
bros a la UE, pero ahora esta en baja—, pero
el aumento del crédito es excepcionalmente
fuerte, el precio de la vivienda se ha disparado
y los desequilibrios externos son agudos.

Un interrogante clave es si la vigorosa expan-
sion del crédito —especialmente prominente en

los paises balticos, Bulgaria, Hungria y Rumania—
es parte del proceso de “profundizacion finan-
ciera” en marcha —los indices de crédito/PIB
siguen siendo relativamente bajos— o si algunos
paises estan experimentando un auge de cré-
dito, es decir, si el crédito esta aumentando a un
ritmo insostenible (grafico 1.17). La experiencia
de los mercados emergentes muestra que los
auges de crédito pueden resultar muy costosos,
ya que por lo general estan seguidos de desacele-
raciones econémicas y crisis financieras graves!6.
Algo que preocupa especialmente en este mo-
mento es que el crédito esta financiado en gran
parte con deuda tomada en bancos extranjeros
debido al aliciente que representan las bajas tasas
de interés internacionales y los tipos de cambio
relativamente estables. En anos anteriores, por el
contrario, la expansion del crédito estuvo finan-
ciada mayormente con la acumulacion de depo-

sitos internos. Como los préstamos en moneda

16En Jos mercados emergentes, el PIB real por lo general cae alrededor de un 5% por debajo del nivel tendencial después

del colapso de un auge de crédito. Ademas, tres cuartas partes de los auges de crédito estan vinculados a una crisis bancaria,
y casi siete octavos, a una crisis monetaria (véase la edicion de abril de 2004 de Perspectivas de la economia mundial).
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Grafico 1.17. Economias emergentes de Europa:
¢Es preocupante la fuerte expansién del crédito?

El crédito —en gran parte destinado al sector de los hogares, y en moneda
extranjera— estd experimentando una expansion sélida en muchas economias
emergentes de Europa.
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extranjera (principalmente en euros) represen-
tan un importante porcentaje del crédito activo,
los hogares y las pequenas y medianas empresas
—que han adquirido cuantiosas deudas en los
altimos anos, pero probablemente carezcan de
una cobertura adecuada frente a las fluctuacio-
nes cambiarias— son particularmente vulnera-
bles al movimiento de los tipos de cambio. Los
bancos mismos también estan expuestos al riesgo
de impago de sus préstamos, aunque la relativa
solidez de los indicadores prudenciales hace pen-
sar que, en términos generales, los sistemas ban-
carios estan bien protegidos de shocks adversos.

Contra este telon de fondo, se necesitan medi-
das para reducir los riesgos que conlleva un fuerte
aumento del crédito!?. Ya se han dado varios pa-
sos en esa direccion —y la expansion del crédito
ha perdido cierta intensidad en algunos paises—
pero habra que redoblar los esfuerzos por mejo-
rar las practicas de seguimiento y supervision,
evitar en la medida de lo posible las distorsiones
tributarias que afectan a los mercados de la vi-
vienda e informar mejor a los prestatarios sobre
los riesgos a los que se exponen y el impacto que
podrian tener las fluctuaciones de las tasas de in-
terés y los tipos de cambio en el costo de saldar
sus deudas. A un nivel mas general, se necesita
consolidacion fiscal para controlar la presion de
la demanda, contribuir a recortar los abultados
déficit en cuenta corriente y sentar las bases
para la adopcién del euro.

En cuanto a la situacion de cada pais, en Polo-
nia la expansion se ha atenuado desde mediados
de 2004 y el crecimiento de este ano esta proyec-
tado en un 3% (en comparacion con el 5,4% en
2004). El consumo ha disminuido porque los sa-
larios estan aumentando a un ritmo mas lento y
el desempleo sigue siendo elevado; ademas, la
acumulacion de existencias que habia estimulado
el crecimiento antes de las reformas impositivas
y regulatorias vinculadas a la adhesion a la UE
se ha disipado. Aunque se mantiene a un buen

17Véanse Hilbers et al. (2005) y Duenwald, Gueorguiev y
Schaechter (2005), que examinan las recientes tendencias
del crédito en Europa central y oriental, asi como las me-
didas que se podrian adoptar como respuesta.
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nivel, el aumento de las exportaciones ha perdido
vigor debido a la apreciacion del zloty el ano pa-
sado y a la desaceleracion del crecimiento en
Europa occidental; con todo, el déficit en cuenta
corriente es pequeno. La inflacion permanece
bien contenida; el banco central respondi6 rapi-
damente ante los indicios de crecientes presiones
sobre los precios a mediados de 2004, y la infla-
cion ha retrocedido desde entonces, lo que per-
mitio recortar las tasas de interés en los ultimos
meses. Sin embargo, la ejecucion de la politica
fiscal ha defraudado y el déficit del gobierno ge-
neral sigue siendo cuantioso. El gobierno debera
realizar una consolidacion fiscal ambiciosa basada
en la reduccién del gasto en transferencias socia-
les y el saneamiento del sistema impositivo.

En Hungria, la economia se desacelero a fines
de 2004 e inicios de 2005, tras el golpe que ases-
taron al consumo la debilidad del mercado labo-
ral y la negatividad del consumidor, pero tltima-
mente ha comenzado a reanimarse. El déficit
comercial disminuyo, pero como el saldo de la
renta de la inversiéon empeoro, el déficit global
en cuenta corriente sigue siendo importante. Si
bien las entradas de inversion extranjera directa
(IED) han registrado cierto aumento, este défi-
cit requiere considerable financiamiento por
endeudamiento, lo cual deja al pais ain mas
expuesto a los vaivenes de la actitud de los inver-
sionistas. Una de las prioridades mas importan-
tes es efectuar un recorte duradero del déficit
fiscal, lo cual exige reformar el gasto en jubila-
ciones, atencion de la salud y educaciéon. Para
estimular el potencial de crecimiento también
se necesita flexibilizar el mercado del trabajo y
poner en marcha una extensa reforma tributaria
basada en la reduccién de las tasas y la amplia-
cion de la base. En Eslovenia, el crecimiento
aumentara modestamente en 2005 segin los
pronosticos, como resultado del aumento de las
exportaciones y la ralentizacion de la demanda
interna. La economia parece estar en condicio-
nes para adoptar el euro, aunque atin quedan
temas por resolver, sobre todo la necesidad de
afianzar los avances contra la inflacion.

En la Republica Checa, el pronoéstico de creci-
miento ronda un 4% para 2005-06. La capacidad

de produccion esta en aumento y ha estimulado
las exportaciones netas, aunque las previsiones
apuntan a un retroceso de la inversion. La apre-
ciacion de la moneda, la intensificacion de la
competencia en el ramo minorista y el aumento
de la productividad estan conteniendo bien la
presion inflacionaria, lo que permite al banco
central distender la politica monetaria este ano.
Uno de los desafios mas grandes es mantener el
avance logrado hace poco en la reduccion del
déficit fiscal, lo cual exigira un control estricto
del gasto mediante la reforma de las prestacio-
nes obligatorias y medidas encaminadas a frenar
el aumento a largo plazo del gasto vinculado con
el envejecimiento de la poblacién, entre otras
cosas. Entre tanto, en la Republica Eslovaca el
crecimiento contintia siendo robusto, y pese a
que el déficit en cuenta corriente se ha incre-
mentado abruptamente, la situaciéon se debe so-
bre todo a la importaciéon de bienes de capital
producto de la inversion extranjera directa. De
cara al futuro, las politicas macroecon6micas de-
beran centrarse en la consolidacion del reciente
avance de la lucha contra la inflacion.

En los paises balticos, la demanda interna si-
gue nutriendo un crecimiento pujante. El rapido
aumento del crédito ha fomentado el consumo
y la inversion esta en alza gracias al bajo nivel de
las tasas de interés y al fuerte aumento de las
donaciones de la UE. Contra este telon de fondo,
la presion inflacionaria se ha redoblado, particu-
larmente en Letonia (aunque en parte como
consecuencia de factores excepcionales) y los
déficit en cuenta corriente siguen siendo muy
importantes. El principal reto consiste en redu-
cir los focos de vulnerabilidad que implican los
profundos déficit en cuenta corriente y contener
la inflacion. Si bien la politica fiscal debera ser la
herramienta primordial en pos de esos objetivos,
también habra que frenar la expansion del cré-
dito, entre otras cosas reduciendo los incentivos
tributarios a favor de los préstamos hipotecarios.

En Bulgaria y Rumania el crecimiento no ha
perdido la solidez, aunque la gravedad de las
inundaciones recientes amenaza las perspectivas.
La demanda interna crece con energia gracias al
creciente nivel salarial y al rapido aumento del
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crédito. Los fuertes déficit en cuenta corriente
crean un foco de riesgo en ambos paises, pero el
financiamiento (mayormente en forma de IED

y transferencias de la UE) es abundante. En
Rumania, la inflacion sigue bordeando el 10% y
habra que adoptar medidas para hacerla retroce-
der mas. Contra este telon de fondo, es impor-
tante que las autoridades mantengan una poli-
tica fiscal estricta, redoblen los esfuerzos por
atemperar el aumento del crédito y sigan ade-
lante con las reformas estructurales necesarias
para mejorar el clima de inversion, estimular la
IED y fomentar la productividad. La politica
monetaria rumana debe estar cada vez mas cen-
trada en la lucha contra la inflacién, a la cual
contribuira seguramente la reciente adopcion
de un régimen de metas inflacionarias (véase

el capitulo IV).

En los paises balcanicos se espera un creci-
miento mas acompasado este ano, sobre todo
porque la demanda interna ha disminuido. En
Croacia, la inflacion continua estando bien con-
tenida y la consolidacion fiscal ha contribuido a
recortar el déficit en cuenta corriente. En Bosnia
y Herzegovina y en Serbia y Montenegro, el pro-
fundo déficit en cuenta corriente es un grave foco
de vulnerabilidad, que se suma a un aumento
muy apreciable de la inflacion en el caso de
Serbia y Montenegro. Frente a esta situacion,
habra que aplicar una politica fiscal mas estricta,
restarle impetu a la rapida expansion del crédito
y poner en marcha reformas estructurales que
mejoren la competitividad de las exportaciones.

En Turquia, la actividad economica se esta ate-
nuando para tomar un ritmo mas sostenible: las
proyecciones indican un crecimiento del 5% es-
te aflo (en comparacién con el 8,9% de 2004).
Sin embargo, tras un enfriamiento considerable
durante el segundo semestre de 2004, la demanda
interna esta repuntando, gracias al bajo nivel de
las tasas de interés y a la reactivacion del crédito.
La inflacion esta encaminada a alcanzar la meta
de 8% fijada para este ano. Si bien las entradas
de capital han sido caudalosas y gran parte de
las necesidades de financiamiento externo para
el ano ya estan satisfechas, los abruptos vaivenes
de la actitud de los mercados podrian hacer peli-

grar el financiamiento del abultado déficit en
cuenta corriente. Contra este telon de fondo, es
muy importante que el gobierno se mantenga
firme en la ejecucion del programa de reforma.
Las politicas deben centrarse en recortar el dé-
ficit externo y mantener la confianza del mer-
cado, sobre todo alcanzando holgadamente la
meta de un superavit primario equivalente al
6,5% del PIB.

Comunidad de Estados Independientes:
Las favorables perspectivas a corto
plazo ocultan riesgos de inversion

a mediano plazo

Tras una aceleracion notable en 2003-04, el
crecimiento del PIB real en la Comunidad de
Estados Independientes (CEI) sufrié una mar-
cada disminucion en 2005. Los casos mas desta-
cados son Rusia, donde la incertidumbre en
cuanto a la politica econémica, el escandalo
Yukos y el abrupto aumento de las tasas imposi-
tivas marginales en el sector petrolero —que
han alcanzado practicamente el 90% sobre los
precios superiores a $25 el barril— han sido los
principales precipitantes de la atonia de la inver-
sion y de la pronunciada desaceleracion del
aumento de la produccion petrolera, y Ucrania,
donde la incertidumbre politica afecté negativa-
mente a la actividad y a la inversion. Sin embargo,
en términos generales el consumo ha avanzado a
pasos firmes, beneficiandose decididamente
de Ia evolucion favorable del mercado de pro-
ductos basicos, los fuertes aumentos salariales y
la rapida expansion de la oferta de dinero y del
crédito. Esto ha generado una presion creciente
sobre los precios, mas que nada en Rusia y Ucra-
nia, y la inflacién regional ha repuntado tras un
largo periodo de desinflacion sostenida. Las re-
servas en moneda extranjera han mantenido
una linea ascendente a nivel general, ya que en
los principales exportadores de energia y de
metales los términos de intercambio han gene-
rado superavit en cuenta corriente que han
compensado holgadamente la salida de capita-
les, acicateada por el recrudecimiento de la
incertidumbre politica y economica.
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Cuadro 1.9. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en la Comunidad de Estados

Independientes
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real

Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Economias emergentes

de Europa 7,9 8,4 6,0 57 12,0 10,3 12,6 10,5 6,3 83 10,6 10,3
Rusia 7,3 7,2 615) 53 13,7 10,9 12,8 10,7 82 10,3 13,2 13,0
Ucrania 96 121 5.8 54 5,2 9,0 14,2 12,1 58 10,5 5,0 0,2
Kazajstén 9,3 9,4 8,8 7,7 6,4 6,9 74 71 -0,9 1,3 3,9 2,8
Belarus 70 11,0 71 4,0 284 181 12,1 12,5 -24 46 37 -34
Turkmenistan 171 17,2 9,6 6,5 5,6 59 13,5 5,0 2,7 1,2 3,2 2,2
CEI-7 7,4 8,3 8,9 10,7 8,6 7,5 10,8 89 -68 -99 -56 2,1
Armenia 13,9 101 8,0 6,0 47 6,9 2,2 3,9 -6,8 -47 -51 54
Azerbaiyan 115 10,2 18,7 26,6 2,2 6,7 12,7 83 -278 -304 -128 9,0
Georgia 11,1 6,2 7,5 45 48 57 9,0 7,0 -72 =76 -11,8 -7.2
Moldova 6,6 73 6,0 5,0 11,7 125 13,3 11,9 -66 -44 46 -32
Republica Kirguisa 7,0 71 40 59 3.1 41 5,0 4,0 -30 -28 -49 -48
Tayikistan 10,2 10,6 8,0 7,0 16,4 71 72 5,0 -13 40 -49 -43
Uzbekistan 1,5 71 BI5) 2,5 14,8 8,8 14,1 13,0 8,9 0,8 45 3,9
Partidas informativas
Exportadores netos

de energiad 7,6 7,6 6,0 59 128 104 12,4 10,3 7,0 8,9 11,9 120
Importadores netos

de energia4 92 114 59 52 88 101 13,0 11,4 2,2 49 15 -12

1De acuerdo con la practica habitual de Perspectivas de la economia mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican como
promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises.

2Porcentaje del PIB.
3Incluye Azerbaiyan, Kazajstan, Rusia, Turkmenistan y Uzbekistan.

4Incluye Armenia, Belar(s, Georgia, Moldova, la Republica Kirguisa, Tayikistan y Ucrania.

De cara al futuro, el crecimiento de la region
estd proyectado en un sé6lido 6% en 2005y 5,7%
en 2006, nutrido antes que nada por el consumo,
ya que en varios paises se prevé una distension
fiscal (cuadro 1.9). Con todo, se proyecta que el
superavit en cuenta corriente volvera a subir
hasta rondar el 104% del PIB en 2005-06 como
consecuencia del alza del precio del petréleo. A
corto plazo, parece probable que el crecimiento
supere las previsiones, teniendo en cuenta el
panorama del sector petrolero y de otros pro-
ductos basicos, pero también existen riesgos
como la desaceleracion del crecimiento de
China, las consecuencias que podrian tener en
la confianza de los inversionistas las intervencio-
nes estatales perjudiciales para el mercado y los
riesgos prudenciales que provoca un aumento
rapido e ininterrumpido del crédito.

Los pronosticos contemplan una inflacion
que sumara mas de 2 puntos porcentuales para
ubicarse en un 12,6% en 2005, reflejo de la ace-
leracion del consumo, la proximidad de la pro-

duccién a los limites de capacidad en algunos
paises y el volumen sustancial y constante de las
entradas netas de moneda extranjera en un marco
de regimenes monetarios que suelen intentar li-
mitar la apreciacion real del tipo de cambio recu-
rriendo a intervenciones parcialmente esteriliza-
das. Existen riesgos de que la inflacion supere las
proyecciones, ya que el gasto publico se encuen-
tra sometido a presiones alcistas generalizadas,
generadas en parte por la oportunidad que signi-
fica el creciente superavit presupuestario en los
paises exportadores de petréleo, especialmente
Kazajstan y Rusia (de acuerdo con las previsio-
nes, el superavit de la region sumara 22 puntos
porcentuales para rondar el 4/2% del PIB en
2005). Dadas las circunstancias, lo correcto seria
combinar una politica monetaria mas restrictiva y
una mayor apreciacion del tipo de cambio para
mantener controlada la inflacion; de esa manera,
dependiendo de la capacidad de absorcion y del
avance de las reformas estructurales, habria cierto
margen para incrementar el gasto mas prioritario
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Grafico 1.18. Comunidad de Estados Independientes:

Inversidn, crecimiento y reformas estructurales

Pese a un crecimiento muy positivo de la economia, los indices de inversion de los
paises de la CEl atin son inferiores a los de las economias emergentes de Europa, en
parte porque sus reformas estructurales estdn comparativamente atrasadas. Como
el producto sufrié una fuerte disminucion en las primeras etapas del proceso de
transicion, los bajos niveles de inversién apenas estan comenzando a frenar el

crecimiento, a medida que el producto se recupera.
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y poner en practica la reforma del sistema tribu-
tario. Al mismo tiempo, el rapido aumento del
crédito en los ultimos anos exige un cuidadoso
seguimiento de los riesgos prudenciales del sec-
tor bancario y un fortalecimiento mas profundo
de los marcos regulatorios.

A diferencia de las favorables perspectivas a
corto plazo, el crecimiento a mediano plazo esta
expuesto a considerables riesgos. Concretamente,
pese a un desempeno econéomico muy bueno, el
gasto en inversion como porcentaje del PIB si-
gue promediando alrededor del 21%, es decir,
unos 5 puntos porcentuales menos que el pro-
medio de las economias en transicion de los
mercados emergentes europeos (grafico 1.18)18.
En un comienzo, cuando el crecimiento se recu-
pero tras las crisis de 1998, las limitaciones de la
capacidad eran menos preocupantes, pero como
lo revela la presion cada vez mas intensa sobre
los salarios y los precios, la relativa lentitud con
la que aumenta la inversion parece ser mas y
mas un freno al crecimiento —sobre todo fuera
de los sectores productores de bienes basicos,
que han recibido el grueso del gasto en inver-
sion— y un impedimento a la diversificacion que
tanto necesita la economia si se tienen en cuenta
los riesgos a largo plazo para el mercado de los
bienes basicos. Para atraer la inversion, sera in-
dispensable crear un clima de negocios mas hos-
pitalario, pero las reformas estructurales que lo
facilitarian —como por ejemplo las del sector
empresarial— siguen rezagadas en comparacion
con otras economias en transicion de los merca-
dos emergentes europeos. Esto pone de relieve
la necesidad de promover la reforma con mano
mas firme, para que puedan desarrollarse plena-
mente las instituciones y estructuras que apunta-
lan los derechos de propiedad y la competencia
dentro de un marco de intervencion estatal regida
por reglas y guiada por objetivos transparentes.

En lo que respecta a los distintos paises, en
Rusia el crecimiento volvio a suavizarse y se situo

en alrededor del 5/2% durante el primer semestre

18] a excepcion destacada es Azerbaiyan, donde la abun-
dancia de la inversion extranjera directa en el sector petro-
lero contribuy6 a un indice de inversion de mas del 35%.
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de 2005, resultado del flojo aumento no solo de
las actividades de mineria y extraccion de recur-
sos —en parte debido al impacto negativo del
escandalo Yukos en la expansion de la capacidad
petrolera—, sino también de la actividad manu-
facturera, lastrada por las limitaciones de la capa-
cidad, el encarecimiento de los insumos y la apre-
ciacion del rublo. Del lado de la demanda, el
vigoroso aumento del consumo privado fue el
principal motor, acompanado de un fuerte avance
del ingreso real, aunque, por las razones ya expues-
tas, la inversion fue moderada. De cara al futuro,
las previsiones muestran que el crecimiento se
mantendra en torno al 5% en 2005-06, apun-
talado principalmente por un aumento ininte-
rrumpido y dinamico del consumo, respaldado a
su vez por un gasto publico mas activo. Aun con
el petroleo a precios mucho mas elevados, el su-
peravit presupuestario se engrosara en 2005. La
inflacién permanecerd, segin los pronosticos,
un 4%—5% por encima de la meta de 8%, lo cual
destaca la necesidad de que la politica moneta-
ria se centre en una desinflacion decisiva, facili-
tada por una mayor flexibilidad alcista en el tipo
de cambio y disciplina fiscal. La fragilidad del
clima de inversion, atribuible en cierta medida a
la interferencia discrecional generalizada del go-
bierno, continda siendo un poderoso obstaculo
a la inversion y la confianza de la actividad pri-
vada, incluso en el sector petrolero. El aumento
de los ingresos petroleros ofrece una excelente
oportunidad para acelerar una reforma estruc-
tural paralizada, excepto por ciertos avances

en el sector bancario como la creacion de una
garantia de depositos, que ha producido una
necesaria consolidacion sectorial.

Tras un salto espectacular que lo ubicé por
encima del 12% en 2004, el PIB de Ucrania cre-
ci6 a un ritmo significativamente mas lento,
principalmente debido al enfriamiento de la
demanda de exportaciones, pero también como
consecuencia del flojo aumento de la inversion,
lastrada por el dilatado debate sobre la repriva-
tizacion. De cara al futuro, el crecimiento esta
proyectado en torno al 5%2% en 2005-06, gracias
al espaldarazo que significaron para el consumo
los fuertes aumentos de los salarios y las jubila-

ciones publicas, pero el inestable clima de in-
version y la posible caida de los precios de los
metales siguen siendo riesgos considerables.
Como la politica monetaria defiende la paridad
nominal de facto entre el jrivnia y el ddlar, y
como la politica fiscal esta arrastrando al alza las
jubilaciones y los sueldos ptublicos, la inflacion
viene aumentando de manera constante y regis-
tr6 un 14%:% en junio. Reducirla a un solo digito
es una de las prioridades mas importantes. Del
lado fiscal, el déficit presupuestario podria exce-
der la meta del 2%2% del PIB en 2005 y continuara
deteriorandose a menos que se le incorporen
ajustes, en parte como consecuencia de la indexa-
cion retroactiva de los salarios y las prestaciones
en funcion de la inflacion. Para que haya soste-
nibilidad, los programas de prestaciones sociales
y las escalas salariales de la funcion publica de-
ben ajustarse prospectivamente, lo cual contri-
buiria al mismo tiempo a promover la desinfla-
cion. En Kazajstan, el crecimiento del PIB bajara
al 8,8% en 2005, segiin los prondsticos, a medida
que disminuya el ritmo al cual se dispone de
nueva capacidad de producciéon de petréleo. La
diversificacion de la economia contintia siendo
prioritaria y exige la mejora del clima de inver-
sién, como ya se ha senalado, y reformas enca-
minadas a ampliar la apertura del comercio
exterior, entre otras cosas agilizando las nego-
ciaciones sobre el ingreso a la OMC.

Las economias de bajo ingreso que integran el
grupo CEI-7 siguen gozando de un sélido creci-
miento gracias al dinamismo de la actividad en
los paises mas grandes de la region y, en mayor o
menor medida, a las condiciones favorables del
mercado de productos basicos. De cara al futuro,
el crecimiento seguira siendo vigoroso, en parte
apuntalado por la inversiéon extranjera directa,
condiciones mas propicias para la produccion
agricola y nueva capacidad para la extracciéon
de recursos, sobre todo en Azerbaiyan y Uzbe-
kistan (petréleo en ambos casos). Sin embargo,
como el precio del petréleo se ha disparado y,

a diferencia de 2003-04, el alza del precio de
otros productos basicos ya no puede servir tanto
de contrapeso, el déficit de la cuenta corriente
externa de los importadores netos de energia ha
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empeorado, lo cual es preocupante teniendo en
cuenta el elevado nivel de la deuda publica. En
estas circunstancias, para mantener una posicion
externa viable es imprescindible mantener una
politica fiscal adecuadamente restrictiva y garan-
tizar que el encarecimiento de la energia recaiga
debidamente en el consumidor y el productor.

Africa: ;Como aprovechar al maximo las
ventajas del aumento de la poblacién en
edad de trabajar?

De acuerdo con las previsiones, el crecimiento
de Africa subsahariana disminuira a 4,8% este ano,
tras haber tocado un 5,4% en 2004 (cuadro 1.10).
Las economias de la region siguen apuntaladas
por la fortaleza de la demanda mundial, la co-
rreccion de las politicas macroeconémicas nacio-
nales —que se tradujeron en la inflacion mas
baja de los ultimos 30 anos—, el avance de las
reformas estructurales y la disminucion de los
conflictos armados. Asimismo, si la reciente
apreciacion del dolar frente al euro se mantiene,
aumentaran las exportaciones de productos no
combustibles de los paises de la zona del franco
CFA. Sin embargo, en 2004 el crecimiento estuvo
impulsado también por factores pasajeros, que
no se repetiran necesariamente este ano. Dentro
del grupo de los paises exportadores de petro-
leo, el producto se ha incrementado notable-
mente en Angola, Chad y Guinea Ecuatorial
gracias a la nueva capacidad de produccion
(ese aumento quedo6 neutralizado en gran me-
dida por la desaceleracion que sufrio Nigeria,
que continuara en 2005, segtin el pronostico
presentado mas adelante). Dentro del grupo de
los paises importadores de petréleo, la producciéon
agricola de Etiopia repunt6 enérgicamente tras
la grave sequia.

El alza ininterrumpida del precio del petroleo
esta beneficiando a los paises de la region que lo
exportan, pero como los precios de los produc-
tos basicos no petroleros no estan subiendo al
mismo ritmo que en 2004, otros paises se en-
frentan a condiciones mucho mas dificiles. Tal
es el caso de los exportadores de algodon —como
Benin, Burkina Faso, Mali y Togo— en vista de

la baja continua de los precios mundiales del
algodon (véase el recuadro 1.5, “Mas presion
para los productores africanos de algodon”). Los
paises con un gran sector textil (como Kenya,
Lesotho, Madagascar, Mauricio y Swazilandia)
estan sufriendo las consecuencias de la elimina-
cion de las cuotas a sus productos en el comer-
cio mundial, si bien es demasiado pronto como
para saber cual es la magnitud del impacto.
Fuera de ese grupo, los pronosticos apuntan a
una nueva caida del producto de Zimbabwe en
2005, lo cual significa que la disminucién acu-
mulativa desde fines de la década de 1990 ron-
dard el 34%; en varios paises de Africa oriental
y meridional, las malas cosechas mermaron la
produccion de alimentos.

En cuanto a 2006, las previsiones muestran
una aceleraciéon del crecimiento al 5,9%; de ma-
terializarse esa tasa, seria la expansion mas pu-
jante de Africa subsahariana desde comienzos de
los anos setenta. Asimismo, se proyecta un creci-
miento basico robusto, aunque el repunte de-
pendera en gran medida de factores propios de
cada pais. Concretamente, la entrada en servicio
de nueva infraestructura de produccién de pe-
tréleo en Angola y Mauritania estimularia sus-
tancialmente el crecimiento de ambos paises
en 2006, y se espera también un aumento de la
produccion petrolera en Nigeria.

En este momento, existe el riesgo de que estas
proyecciones alentadoras no se concreten. Aun-
que el compromiso que asumi6 hace poco el G-8
para incrementar la ayuda y el alivio de la deuda
a favor de la regi6n podria apuntalar la confianza,
la inversion y el crecimiento, un periodo prolon-
gado de carestia del petréleo —sobre todo si se
le suma una caida imprevistamente brusca del
precio de los productos basicos no petroleros—
podria perjudicar a muchos paises de la region
(como sucedi6 en 1999-2000). Ademas, como
los desequilibrios mundiales se estan agudizando,
no es posible descartar un nuevo retroceso del
dolar frente al euro, lo cual tendria repercu-
siones desfavorables para los paises de la zona
del franco CFA. En términos mas generales,
Perspectivas de la economia mundial ha sobrestimado
sistematicamente el crecimiento de Africa subsa-
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Cuadro 1.10. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunos paises de Africa
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente2
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Africa 4,6 5,3 4,5 59 104 7,8 8,2 70 =05 0,1 1,6 355
Magreb 6,2 5,0 3,7 5,6 2,2 2,9 2,9 3,3 71 7,1 99 124
Argelia 6,9 52 48 618 2,6 3,6 385) 43 130 13,1 191 236
Marruecos 55 42 1,0 59 1,2 1,5 2,0 2,0 3,6 22 -16 -28
Tlnez 5,6 58 5,0 5,9 2,8 3,6 2,9 25 -29 -20 -26 -25
Subsahariana 41 5,4 4,8 59 13,0 9,3 9,8 82 -30 -21 -10 0,8
Cuerno de Africa3 1,0 8,8 1,7 99 10,6 8,4 7,2 65 -61 -61 -58 -25
Etiopia -42 115 73 5,0 15,1 8,6 6,8 60 -27 -62 57 -82
Sudén 4,6 6,9 80 136 7,7 8,4 7,5 70 -78 -62 -6,0 -0,8
Grandes Lagos3 4,3 5,7 5,8 6,2 8,3 6,7 11,7 55 -23 -39 -52 -6,6
Congo, Rep. Dem. del 57 6,8 6,6 7,0 12,8 39 2372 80 -15 -55 51 -79
Kenya 2,8 43 4,7 49 98 116 11,0 51 -02 -32 -56 -62
Tanzania 71 6,7 6,9 7,2 45 43 4.1 40 -24 -55 -51 -6,6
Uganda 45 5,8 59 6,6 57 5,0 8,2 45 -63 -17 -32 -55
Africa meridional3 2,5 4,8 5,2 95 564 438 285 275 -34 -0,2 0,5 4,6
Angola 34 111 147 276 983 436 220 105 -52 44 88 159
Zimbabwe -104 -42 -71 -48 3650 350,0 1904 2531 -28 -69 -58 -15
Africa occidental y central® 7,3 6,5 3,9 5,3 9.4 8,0 9,9 55 -41 -0,3 3,4 6,3
Ghana 5,2 5,8 5,8 58 26,7 126 143 8,7 17 =27 -40 -45
Nigeria 10,7 6,0 3,9 49 140 150 159 73 =27 46 95 134
Zona del franco CFA3 55 7,6 383 4,6 1,4 0,2 2,8 26 -58 -36 -1,0 0,3
Camerdn 4.1 3,5 2,8 43 0,6 0,3 1,5 18 -21 -09 -0,7 -02
Cote d’lvoire -1,6 1,6 1,0 2,0 3,3 15 3,0 3,0 09 -14 2,1 2,6
Sudafrica 2,8 3,7 4,3 3,9 5,8 1,4 3,9 53 -15 =32 -3,7 -35
Partidas informativas
Importadores de petréleo 3,4 4.6 4,3 5,2 9,9 71 7,8 74 -18 -28 -37 =35
Exportadores de petrleo4 8,4 75 5,1 7,8 12,0 10,0 9,3 59 2,9 73 128 173

1De acuerdo con la practica habitual de Perspectivas de la economia mundial, 1as variaciones de los precios al consumidor se indican como
promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises.

2Porcentaje del PIB.

3La composicion de este grupo regional por paises figura en el cuadro F del apéndice estadistico.

4Incluye Chad y Mauritania en este cuadro.

hariana, sobre todo por la susceptibilidad de ciones, se incrementara sustancialmente en los

la region a las catastrofes naturales, al cambio
climatico que afecta al sector agricola, a la inesta-
bilidad politica y a otros shocks imprevistos.

De cara al futuro, a pesar de lo prometedor
de las perspectivas a corto plazo, la mayor parte
de los paises africanos aun enfrenta enormes di-
ficultades para poder alcanzar las elevadas tasas
de crecimiento que exige una reduccion sustan-
cial de la pobreza. Aun asi, las tendencias demo-
graficas seguramente ayudaran a mediano plazo.
La proporcién de la poblacién de Africa subsa-
hariana que se encuentra en edad de trabajar
estd comenzando a aumentar y, segin las proyec-

proximos 40-50 anos (grafico 1.19, pag. 59), pese
a la pandemia de VIH/SIDA, que ha cobrado in-
contables vidas en la region'. Si la fuerza laboral
absorbe a estos trabajadores, las perspectivas de
crecimiento podrian afianzarse. De materializarse,
la mayor propensidad de los trabajadores al aho-
rro estimularia la inversion, y esta, el producto.
En septiembre de 2004, Perspectivas de la economia
mundial estim6 que este “dividendo demografico”
podria engrosar el crecimiento per capita de la
region alrededor de 0,3 puntos porcentuales por
ano. Obviamente, las variaciones demograficas
también plantearan retos, ya que, por ejemplo,

19Véase Naciones Unidas (2004). Haacker (2004) analiza el impacto econémico del VIH/SIDA en el continente.
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Recuadro 1.5. Mas presidn para los productores africanos de algodén

En varios paises de bajo ingreso, sobre todo
de Africa occidental, la produccién de algodon
es decisiva para asegurar la estabilidad macro-
economica y los ingresos liquidos de zonas rura-
les. Si bien las dos terceras partes del algodon
mundial se producen en China, Estados Unidos,
India y Pakistan, hay muchos productores pe-
quenos que dependen en sumo grado de este
producto. En algunos paises, hasta una tercera
parte de la poblacion trabaja en el sector, y el
algodon llega a representar dos terceras partes
de las exportaciones (véase el cuadro). Ante la
combinacion de la tendencia a la baja de los
precios a largo plazo, los importantes subsidios a
los grandes productores en paises desarrollados,
y los programas nacionales de reforma todavia
sin concretar, cabe preguntarse sobre el futuro
del algod6n como principal cultivo de exporta-
cion en muchos de estos paises.

El precio real del algodo6n, asi como el de casi
todos los principales productos basicos, registra, a
largo plazo, una tendencia descendente y, a corto
plazo, una gran volatilidad (véase el grafico); ade-
mas las variaciones recientes lo han hecho caer
hasta el nivel mas bajo en 40 anos, planteando un
desafio para el desempeno macroeconémico de
los exportadores que dependen del algod6n. En
este sentido, los mas vulnerables son los paises
africanos de bajo ingreso en los cuales la depen-
dencia es particularmente marcada y las posibili-
dades de diversificacion son escasas porque la
produccion esta en manos de pequenos agricul-
tores. Ademas, en el caso de los productores de
la zona del franco CFA, la moneda se ha apre-
ciado frente al délar, lo que se tradujo en menores
ingresos en moneda local.

Nota: El autor principal de este recuadro es Chris
Lane.

El comercio mundial del algodo6n esta distor-
sionado por diversas intervenciones en el mer-
cado y en el comercio de varios paises, que de-
primen los precios y reducen el ingreso de los
demas productores, sobre todo de los paises en
desarrollo. Se estima que estas intervenciones
equivalen a una subvencion que ascendi6 a
$4.900 millones en la campana de 2003, o sea
el 18% del valor de la produccién mundial. En
vista de esto, cuatro paises africanos que depen-
den del algodon (Benin, Burkina Faso, Chad y
Mali) pusieron en marcha una iniciativa en el
marco de la actual ronda de negociaciones mul-
tilaterales de comercio (el Programa de Doha
para el Desarrollo) en mayo de 2003. Solicita-
ron: 1) la eliminacion de toda forma de subven-
cion a la exportacion de algodon y otros apoyos
internos que distorsionan el comercio, 2) el
pago de indemnizaciones hasta que se eliminen
todas las subvenciones y 3) un acceso consoli-
dado, libre de derechos y de contingentes, para
los productos y subproductos del algodén proce-
dentes de los paises menos adelantados.

En agosto de 2004, el Consejo General de la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC)
acordo abordar los aspectos del comercio algo-
donero “ambiciosa, rapida y especificamente”
en los tres pilares de las negociaciones agricolas:
acceso a los mercados, competencia de las expor-
taciones y apoyo interno. Se ha alcanzado un
acuerdo provisional para eliminar todas las sub-
venciones a las exportaciones agricolas, aunque
todavia sin plazo especifico, y para reducir otras
formas de apoyo que distorsionan el comercio.
En el caso del algodon, los aspectos relativos al
desarrollo contenidos en el Programa de Doha
para el Desarrollo seran abordados por separado,
incluso a través del intercambio de informacion
en el marco de un subcomité. Tanto Estados

Indicadores de la dependencia del algoddn en algunos paises; 2004

(Porcentaje)

Benin Burkina Faso Mali Togo
Exportaciones de algodoén/total de exportaciones de bienes y servicios 35 61 28 14
Exportaciones de algodén/PIB 44 6,0 52 6,5

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Evolucion del sector algodonero
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Unidos como la Unién Europea han tomado me-
didas de asistencia para los productores algodo-
neros de los paises en desarrollo, que van desde
respaldo provisional a la balanza de pagos y al
presupuesto, hasta asistencia técnica y apoyo
cientifico.

Los productores de algodon también se han
sentido alentados por un reciente dictamen de
la OMC que senala que el apoyo prestado a los
productores algodoneros de Estados Unidos in-
fringe las reglas de este organismo. En 2004 Bra-
sil adujo que las subvenciones a los productores
de algodon en Estados Unidos perjudicaban sus
intereses. La OMC fall6 a favor de Brasil, y en
marzo de 2005 el tribunal de apelaciones ratifico

esta decision. En consecuencia, en julio de 2005
el gobierno de Estados Unidos aprob6 una ley
por la cual se eliminarian los subsidios a la
exportacion con arreglo al programa conocido
como Fase 2, asi como las subvenciones a los
créditos de exportacion que violen lo estipulado
por la OMC.

¢En qué medida beneficiaria a los producto-
res africanos la eliminacion de los subsidios al
algodon? Varios estudios han indicado que ello
aumentaria los precios mundiales y trasladaria la
produccion de regiones que aplican subvencio-
nes a las que no estan subvencionadas. Sin em-
bargo, el aumento proyectado en los precios
mundiales diverge mucho segtn el ano de base,
la metodologia, los supuestos sobre precios y las
elasticidades de la oferta y la demanda (Baffes,
2005, analiza la documentacioén). Una estimacion
fundamental del Food and Agricultural Policy
Research Institute sugiere que la eliminacion de
los subsidios agricolas aumentaria el precio del
algodon en 12% para 2012, lo que equivale a
$200 millones al afno para los productores africa-
nos. Las ganancias adicionales dependerian de
que se captara una mayor proporcion del mer-
cado de los paises industriales, en competencia
con otros productores de paises en desarrollo.

Los productores africanos han reconocido,
incluso en una conferencia celebrada en mayo
de 2005 organizada por el FMI, que a mediano
plazo el futuro de sus sectores algodoneros de-
pende de diversos factores, ademas de la rapida
eliminacion de los subsidios que distorsionan el
comercio y la ayuda de los donantes. Concreta-
mente, la reforma de las politicas internas cum-
ple una funcioén clave, ya que aumentaria la
competitividad de los productores mediante la
liberalizacion y la privatizacion, creando de este
modo los incentivos necesarios para recortar
costos, aumentar la eficiencia incluso adoptando
semillas de mayor rendimiento y mejorar la
capacidad de reaccion ante las senales emitidas
por los precios.

La necesidad de reformar las politicas inter-
nas es particularmente acuciante en Africa, donde
el rendimiento del algodon se ha estancado en
la Gltima década frente a las mejoras registradas
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Recuadro 1.5 (conclusidn)

en otras zonas. En los paises franc6fonos de
Africa occidental y central, a los que les corres-
ponden dos terceras partes de la producciéon
de algodén de Africa, el gobierno sigue influ-
yendo en este sector. LLos rendimientos se han
frenado debido a la deficiente calidad de las
tierras marginales y los bajos niveles de inver-
sion. La rapida adopcion del algodon genética-
mente modificado que reduce las plagas y el
gasto en plaguicidas y que en la actualidad re-
presenta el 35% de la produccion mundial, ha
significado para Africa una significativa desven-
taja competitiva. Elbehri y Macdonald (2004)
estiman que la adopcion de este tipo de algo-
dén en Africa occidental y central podria impul-
sar la produccion en aproximadamente 12% e
incrementar su proporcion de las exportaciones
mundiales de 10% a 13%.

Ante estos evidentes desafios, los productores
africanos estan implementando reformas. Por

el aumento de la poblacion creara presiones
sobre el medio ambiente.

Para cosechar plenamente los beneficios del
aumento de la poblacién en edad de trabajar,
se necesitaran nuevas reformas encaminadas a
mejorar el clima de inversion y estimular el cre-
cimiento liderado por el sector privado. Es ne-
cesario hacer hincapié en la creacién de institu-
ciones econdmicas y politicas criticas para el
desarrollo de una economia pujante basada en
el sector privado, y hay en Africa ejemplos de
paises que han modernizado decisivamente sus
estructuras institucionales (véase el capitulo III).
Como se senala alli, la apertura del comercio
exterior, la ensenanza, la transparencia y las
anclas externas son, sin excepcion, factores de
peso para que un pais pueda desarrollar institu-
ciones firmes y eficaces. En toda Africa subsaha-
riana se estan emprendiendo importantes inicia-
tivas en ese sentido, pero queda mas por hacer.
La transparencia sigue siendo demasiado limitada,
pese a los pasos transcendentales que se ha dado
en el marco de la Iniciativa para la transparencia

ejemplo, Burkina Faso comenz6 a probar algo-
doén genéticamente modificado y Mali se com-
prometi6 a privatizar el monopolio estatal de
adquisiciones y, con miras a limitar las pérdidas,
ha vinculado mas los precios internos con los
mundiales. Se ha progresado menos en la libe-
ralizacion del comercio algodonero regional,
asunto que hoy en dia se reconoce como com-
plemento indispensable del programa mas
amplio de la Ronda de Doha en materia de co-
mercio y de asistencia a los paises asociados en
el desarrollo. Aunque persiste cierto respaldo a
los fondos regionales de estabilizacion de pre-
cios, el tamano y la persistencia de los cambios
en el precio del algodén hace que estos proyec-
tos ofrezcan poca garantia a los productores, y
probablemente seria mas tutil recurrir a otro
tipo de medidas para mejorar los mecanismos
de protecciéon, dominados por los contratos de
algodon de Estados Unidos.

de las industrias extractivas; el avance logrado al
amparo del mecanismo africano de evaluacion
paritaria —una iniciativa regional lanzada por la
Nueva Asociaciéon para el Desarrollo de Africa y
que contempla revisiones paritarias de la gestion
de gobierno en el plano econémico y politico—
ha sido lento y deberia acelerarse; y también
existe la necesidad de liberalizar mas a fondo los
regimenes de comercio exterior. Asimismo, se
debe hacer énfasis en el desarrollo de la infraes-
tructura necesaria para respaldar la actividad
del sector privado —segun una amplia variedad
de indicadores, el desarrollo de la infraestructu-
ra esta muy retrasado en las naciones africanas,
comparadas con otros paises en desarrollo—,

en el estimulo de la inversion —entre otras cosas
en capital humano— y en la flexibilizaciéon del
mercado laboral.

La comunidad mundial debe respaldar los es-
fuerzos reformistas de Africa. El éxito de la Ronda
de Doha, especialmente la liberalizacion del
comercio internacional de productos agricolas,

aportaria beneficios sustanciales a muchos paises
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africanos. El renovado compromiso de la comu-
nidad internacional para multiplicar los recursos
suministrados a Africa —reflejado en el acuerdo
que celebro el G-8 en Gleneagles, Escocia, en

el mes de julio— es motivo de especial celebra-
cion, pero, como ya se ha senalado, para que

sus frutos se hagan realidad sera crucial mejorar
mas a fondo la gestion de gobierno, la rendiciéon
de cuentas y la transparencia.

A nivel individual, las perspectivas de Suda-
frica siguen siendo alentadoras, ya que se espera
que el crecimiento aumente al 4,3% en 2005,
aunque persisten los riesgos que conllevan un
empeoramiento de la posicion externa —que
repercutiria en los precios de exportacion de los
productos basicos— y la carestia de la vivienda.
La inflacion contintia relativamente bien conte-
nida, en términos generales, aunque podrian de-
satarla el repunte del costo unitario de la mano
de obra, el encarecimiento del petréleo, el debi-
litamiento que sufri6 el rand este ano y la rapida
expansion del crédito. La politica fiscal sigue un
buen rumbo, previéndose que el déficit del go-
bierno general permanezca por debajo del 2%
del PIB este ano. Esta prudencia fiscal permitira
incorporar aumentos moderados y focalizados
al gasto en servicios sociales e infraestructura du-
rante los proximos anos. Aunque tltimamente se
ha incrementado el empleo en el sector formal,
el desempleo sigue siendo muy elevado y exigira
reformas para incentivar la demanda de mano
de obra.

En Nigeria, se prevé que el PIB real se desace-
lerara nuevamente en 2005 y se recuperara en
2006. Estas tendencias son muy sensibles al sec-
tor del petroleo y del gas; la capacidad petrolera
actualmente es limitada y frenara al minimo el
aumento de la produccion este afo, pero aumen-
tara en 2006 y dara estimulo a la produccion. El
crecimiento sigue siendo vigoroso en el sector
no petrolero, aunque se estan multiplicando los
indicios de recalentamiento. La inflacion se ha
reavivado nuevamente, en parte como conse-
cuencia del alza de los precios de los alimentos,
y el aumento de la masa monetaria ha experi-
mentado una brusca aceleracion. El banco cen-
tral debe actuar para controlar este aumento y

Grafico 1.19. Africa subsahariana: Aprovechamiento
maximo del dividendo demografico

Africa subsahariana vera crecer sustancialmente su poblacién en edad de trabajar,
y para absorberla en la fuerza laboral de manera productiva deberd incrementar la
inversion en infraestructura, equipos y ensefianza.

Poblacion en edad de trabajar -70
(porcentaje de la poblacién total)

- - 65
- 60
- Lo . -55
Africa subsahariana
. L . . . . . . . L 50
1960 70 80 90 2000 10 20 30 40 50
300 - Indicadores del desarrollo de la infraestructura - 1500
- I Paises de bajo ingreso B Africa subsahariana -
240 - e ingreso mediano - 1200
180 - - 900
120 - - 600
60 - - 300

Consumo de
energia eléctricad
(escala de la der.)

Abonados a telefonia
fija y movil
(escala de la izq.)

Caminos
pavimentados'
(escala de la izq.)

Inversién, ensefianza y desarrollo del sector financiero
W Paises de bajo ingreso | - 280
e ingreso mediano B Africa subsahariana

450 - -210
300 - -140
150 - -70

Inversién real*
(escala de la izq.)

Gasto piiblico M26
en ensefianza® (escala de la der.)
(escala de la der.)

Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators, Naciones Unidas, y calculos

del personal técnico del FMI.

1 Calculado como porcentaje del total de caminos.

2Calculado como abonados por cada 1.000 personas.

3Calculado como KWh per cépita.

4Calculada como inversion real en délares de EE.UU. de 1995 por persona de 15 a 64 afios.
Calculado como délar de EE.UU. a valor corriente por persona de 0 a 14 afios.
Calculada como porcentaje del PIB.
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hacer retroceder la inflacion. En cuanto a la po-
litica fiscal, el presupuesto de 2005 esta pensado
en funcién de un elevado superavit global —ci-
mentado en un fuerte aumento de los ingresos
publicos procedentes del sector del petroleo y
del gas— pero contempla un alza considerable
del gasto. Aunque este Gltimo seguramente pro-
moveria los objetivos del gobierno en materia
de desarrollo, sera necesario administrarlo con
cuidado para evitar que genere mas presion in-
flacionaria o desplace a la inversion privada. De
cara al futuro, sera fundamental administrar con
mano mas firme el gasto del sector publico,
garantizando asi el aprovechamiento eficiente
tanto de los ingresos petroleros como de las ven-
tajas que ofrece el acuerdo reciente del Club de
Paris, a través del cual los acreedores de Nigeria
le concederan un tratamiento concesionario de
la deuda. El gobierno ha seguido avanzando

con el programa de reforma estructural, y entre
otras medidas ha liberalizado parcialmente la fi-
jacion de precios en el sector petrolero y ha me-
jorado la gestion de gobierno y la transparencia.
Sin embargo, los subsidios a los productos nacio-
nales derivados del petréleo son generosos, el
ritmo del programa de privatizaciéon ha resul-
tado decepcionante y la situacion financiera

del sistema bancario ha empeorado.

Dentro de la region del Magreb, se espera una
ligera disminucion del crecimiento en Argelia
este ano. Aunque el alza del precio del petréleo
deberia servir de base al fortalecimiento de la ac-
tividad del sector de los hidrocarburos, la
consolidacion fiscal y el endurecimiento de la
politica monetaria —que ha puesto coto a la
expansion del crédito— debilitaran el creci-
miento del sector no petrolero. La inflacién ha
estado bien contenida y la posicion externa se
ha afianzado considerablemente como conse-
cuencia del encarecimiento del petréleo. En lo
referente a la politica fiscal, es importante que
el gobierno siga adhiriéndose a los amplios para-
metros de moderacion del gasto incorporados
al presupuesto de 2005, aunque el ingreso petro-
lero adicional permitira incrementar en cierta
medida gastos bien focalizados en reformas
economicas. Las autoridades siguen adelantando

con la liberalizaciéon del comercio externo y de
los sectores de la energia y de las telecomunica-
ciones, pero como el desempleo permanece en
niveles muy elevados, habra que intensificar las
reformas estructurales —sobre todo en el sector
bancario y el de las empresas puiblicas— para
ampliar el potencial de crecimiento del sector
no petrolero. En el caso de Marruecos, se prevé
la desaceleracion del crecimiento debido a con-
diciones meteorologicas desfavorables que han
incidido en la produccion agricolay a la debili-
dad del sector textil, atribuible en parte a la eli-
minacion de las cuotas del comercio mundial de
textiles. Tnez gozara de un crecimiento solido,
segun las previsiones, ya que el enfriamiento
del sector textil ha sido menos pronunciado
hasta la fecha. En vista del grado de integracion
de Marruecos y Ttnez con la Unién Europea, la
debilidad de la demanda europea podria ser un

riesgo en la region.

Oriente Medio: La gestion del auge de
las exportaciones de petrdleo

Gracias a la pronunciada alza del precio del
petroleo, los ingresos por exportacion de petro-
leo de Oriente Medio han experimentado una
aceleracion que —en dolares de EE.UU. a valor
real— supera los niveles de los anos setenta y co-
mienzos de los ochenta (grafico 1.20). Como los
términos de intercambio han mejorado y la pro-
duccién de crudo ha alcanzado las marcas mas
elevadas de los ultimos 20 anos, los paises expor-
tadores de petroleo —el bien que representa
mas del 95% de la produccién de la region—
han gozado de un crecimiento pujante, y el sal-
do fiscal y el de la cuenta corriente externa han
registrado una mejora espectacular. Pese al dina-
mismo de la demanda interna, en términos ge-
nerales la inflacion se ha mantenido en niveles
moderados —excepto en la Republica Islamica
del Iran, como se explica mas adelante—gracias
a la considerable flexibilidad y apertura de los
mercados de productos y, en un contexto de ti-
pos de cambio vinculados entre si, a Ia baja infla-
cion mundial. De cara al futuro, las perspectivas
se mantienen halagtienas, teniendo en cuenta el
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panorama petrolero, y el crecimiento del PIB de
la regidn esta proyectado en un 5,4% en 2005
(cuadro 1.11). Si se mantiene la prudencia de
las politicas financieras, y habida cuenta de que
la produccion petrolera esta cerca del limite de
la capacidad, los pronésticos apuntan a una leve
moderacion del crecimiento, que se ubicara en
un 5% en 2006. El superavit en cuenta corriente
de la region volvera a subir, de acuerdo con las
proyecciones, hasta rondar el 21% del PIB en
2005 —cerca de $200.000 millones— y el 23%:%
del PIB en 2006.

Como se prevé que una proporcion considera-
ble del alza de los ingresos petroleros sera per-
manente, la administraciéon de estos ingresos
tendra importancia primordial, tanto dentro de
cada pais como desde el punto de vista de los
desequilibrios mundiales, segtn lo senalado
anteriormente. Por un lado, estas entradas ofre-
cen la oportunidad de abordar algunos de los
problemas econémicos de larga data de la re-
gion; en muchos paises, el reto fundamental a
mediano plazo es el financiamiento de reformas
que creen puestos de trabajo para la poblacion
en edad de trabajar, que esta aumentando con
rapidez. Por otra parte, el ingreso petrolero es
grande en comparaciéon con el producto, y el
gasto puede incrementarse solamente poco a
poco, segun las condiciones macroeconémicas y
la capacidad de absorcion del pais. Al respecto,
sera esencial evitar dos errores de los anos se-
tenta y comienzos de los ochenta. Primero, ha-
bria que priorizar un gasto que tenga repercu-
siones duraderas para el crecimiento, la produc-
tividad y el nivel de vida. De lo contrario, la
respuesta del lado de la oferta sera pequenay
el crecimiento fluctuara a tono con las condicio-
nes del mercado petrolero, atravesando ciclos
de auge y depresion y acompanado de una grave
volatilidad macroeconémica. Segundo, cada in-
cremento del gasto debe ser sostenible. De lo
contrario, la evolucion de las condiciones del
mercado petrolero podria exigir profundos ajus-
tes muy dificiles de llevar a la practica. Los he-
chos hacen pensar que las autoridades de la
region han aprendido de los errores del pasado.
Por lo que muestran las actuales proyecciones de

: LA GESTION DEL AUGE DE LAS EXPORTACIONES DE PETROLEQ

Grafico 1.20. Oriente Medio: Shocks petroleros
y gestion macroecondmica

Como los ingresos por exportaciones petroleras se encuentran en niveles elevadisimos,
la prudencia de las politicas macroeconémicas es critica para evitar el ciclo de auge
y colapso que acompafo al shock petrolero de 1973 y al de 1979.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.

1EI Consejo de Cooperacién de los Estados Arabes del Golfo (CCG) est4 integrado por
Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Oman y Qatar.

2Egipto, Libia, la Reptiblica Arabe Siria, la Republica Islamica del Irdn y Yemen.

3pumento del gasto publico durante un quinquenio (a partir del afo indicado) como fraccion
del crecimiento de los ingresos por exportaciones petroleras durante el mismo periodo.

Aumento de la inversion durante un quinquenio (a partir del afio indicado) como fraccion
del aumento del gasto pablico durante el mismo periodo.

SDefinida como uno menos la relacion entre el saldo de la cuenta corriente acumulado
durante un quinquenio (a partir del afio indicado) y los ingresos por exportaciones
petroleras acumulados durante el mismo periodo.

Unicamente en los paises exportadores de petréleo.

CCG Otros exportadores
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Cuadro 1.11. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunos paises

de Oriente Medio
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente2

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Oriente Medio 6,5 5,5 5,4 5,0 71 8,4 10,0 9,7 80 124 211 235
Exportadores de

petrdleod 6,9 55 5,6 5,2 8,8 9,1 1,1 10,9 96 15,0 249 274

Irén, Rep, Islamica del 6,7 5,6 57 54 156 156 18,5 18,5 0,6 2,5 8,7 8,0

Arabia Saudita 77 5,2 6,0 47 0,6 0,3 1,0 1,0 13,1 205 324 373

Kuwait 9,7 7,2 3,2 3,2 1,0 1,8 1,8 1,8 175 292 448 502

Mashreq 3,2 4,3 4,3 4,6 3,3 6,9 8,3 7,2 1,4 0,3 -0,7 -16

Egipto ] 3,1 4.1 48 5,0 3,2 8,1 8,8 8,0 2,4 44 4,6 3,4

Republica Arabe Siria 2,6 3,4 3,5 4,0 5,0 4,6 10,0 5,0 6,0 1,9 02 -11

Jordania 4.1 77 5,0 2,5 1,6 34 3,7 8,4 13 -04 -12,3 -135

Libano 50 6,0 — 3,0 1,3 3,0 2,0 20 -125 -16,0 -16,9 -16,5
Partida informativa

Israel 1,7 4.4 42 3,9 07 -04 1,2 2,3 0,7 1,3 1,7 13

De acuerdo con la practica habitual de Perspectivas de la economia mundial, 1as variaciones de los precios al consumidor se indican como
promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises.

2Porcentaje del PIB.

3Incluye Arabia Saudita, Irag, Kuwait, Libia, Oman, Qatar, la Reptblica Arabe Siria, la Reptblica Islamica del Iran y Yemen.

la politica econémica, los multiplicadores del
gasto —es decir, la fraccion del ingreso petrolero
adicional que gastan los gobiernos— son mas ba-
jos hoy que durante el auge de la década de 1970,
sobre todo en los paises del Consejo de Coope-
racién de los Estados Arabes del Golfo.

Dada la coyuntura actual, la combinacion ideal
de politicas es distinta para cada pais, pero in-
cluye los siguientes elementos. Primero, como
el desempleo es alto y la inflacion se encuentra
en términos generales en niveles muy bajos, hay
margen para incrementar el gasto publico sin
riesgo de recalentamiento. Si los elevados indices
de deuda son motivo de preocupacion, se debe-
ria aprovechar el ingreso petrolero adicional
para reducirlos a cotas sostenibles. Un segundo
componente clave sera otras reformas que pro-
muevan la capacidad y logren que el gasto adi-
cional tenga efectos duraderos del lado de la
oferta; por ejemplo, las que contribuyan a am-
pliar la apertura del comercio exterior y la parti-
cipacion e inversion de la actividad privada en
los sectores mas importantes. Tercero, si bien un
incremento bien dosificado del gasto ayudara a
evitar una presion excesiva sobre los tipos de
cambio reales, habra que permitir cierto grado
inevitable de apreciacion real vinculado al alza
del ingreso petrolero. Por ultimo, las autorida-

des deben ser conscientes de las implicaciones
para el sector financiero. Como parte del pro-
ducto de la exportacion petrolera se invierte en
los sistemas bancarios nacionales, ha comenzado
a acelerarse la expansion del crédito y la masa
monetaria en sentido amplio. Este hecho, sumado
a la fuerte confianza de los inversionistas —que
también parecen inclinarse mas por los valores
nacionales—, ha sido el cimiento de las grandes
alzas de los precios bursatiles e inmobiliarios,
que son motivo de inquietud por el riesgo cre-
ciente que implican para el sector financiero.
Los organismos supervisores deberan observar
estos riesgos con cuidado.

En lo que respecta a los distintos paises, la
Republica Islamica del Iran gozara de un creci-
miento del 5,7% en 2005, de acuerdo con los
pronosticos, esencialmente gracias a la pujante
demanda interna y al repunte de la producciéon
agricola, que trastabill6 en 2004 como conse-
cuencia de las condiciones meteorologicas.
Dado que la demanda interna es firme y la po-
litica monetaria, expansiva, la inflacién se ha
mantenido por encima del 15%. Como la defi-
ciencia de los instrumentos comprime el margen
de control monetario, habra que recurrir a me-
didas fiscales mas estrictas para recortar la infla-
cion, apuntalandolas con una mayor flexibilidad
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cambiaria. Como las elecciones ya estan decididas,
las autoridades deberian aprovechar las condi-
ciones econdmicas favorables de este momento
para hacer avanzar las reformas estructurales,
sobre todo las encaminadas a flexibilizar el mer-
cado del trabajo y mejorar el clima de inversion
privada.

En Arabia Saudita, los pronoésticos apuntan a
una aceleracion del crecimiento del PIB real al
6% en 2005 y una desaceleracion al 4,7% en
2006. El superavit presupuestario ha dado un
salto espectacular, propulsado por los ingresos
petroleros, lo cual abre un margen para reducir
sustancialmente la deuda publica, que habra dis-
minuido a menos del 50% del PIB para fines de
2005 si se cumplen las proyecciones. Las previ-
siones también contemplan que el crecimiento
del sector privado no petrolero se vera estimu-
lado por las reformas en curso encaminadas a li-
beralizar la participacion del sector privado en
los servicios postales y ferroviarios, la produccion
de electricidad, la desalinazacion del agua
y la mineria no petrolera. La enajenacion de
activos publicos en estos sectores ampliaria el
espacio para el desarrollo de la actividad privada
dentro de la economia.

En Iraq, la reconstruccién econémica sigue su
marcha, aunque la inestabilidad de las condicio-
nes de seguridad y la lentitud con la que se esta
ampliando la produccion petrolera siguen siendo
obstaculos. Tras dispararse a mas del 30% en
2004, la inflacion de los precios al consumidor
ha comenzado a atenuarse, pero como las condi-
ciones de oferta permanecen inestables, la volati-
lidad inflacionaria es atin aguda. De cara al
futuro, el nuevo gobierno se enfrenta a retos so-
brecogedores a mediano plazo; entre ellos, avan-
zar en la reconstruccion de la infraestructura
nacional, aliviar la inestabilidad macroeconémica
y crear instituciones capaces de respaldar una
economia de mercado.

En Egipto, la expansiéon cobré impetu el se-
gundo semestre de 2004 y, segtin las previsiones,
el crecimiento seguira siendo pujante y rondara
el 5% en 2005-06. El vigoroso aumento de las
exportaciones, atribuible en parte a la deprecia-
cion de la libra durante 2001-04, sigue siendo el

LA GESTION DEL AUGE DE LAS EXPORTACIONES DE PETROLEQ

motor mas potente. Otro factor positivo es el
moderado repunte de la demanda interna, im-
pulsado por la confianza que ha despertado el
nuevo empuje con el que el gobierno esta pro-
moviendo la reforma estructural. La inflacion ha
comenzado a disminuir, dejando atras los altos
niveles de 2004. De cara al futuro, se necesita un
nuevo marco de politica econémica con un an-
cla nominal claramente definida que sirva de
guia a la politica monetaria en un contexto de
mayor flexibilidad cambiaria. La deuda publica
neta se ha estabilizado en torno al 65% del PIB,
pero como el empréstito publico continua siendo
del orden del 7% del PIB, sera necesario realizar
un ajuste fiscal plurianual decisivo que empuje a
la deuda publica a la baja y ampliar el margen
para la inversion privada.

En cuanto al resto del Mashreq, se prevé que
el crecimiento de Jordania disminuya al 5% en 2005,
en comparaciéon con el 7,7% del ano pasado, a
causa del golpe que asest6 el encarecimiento
del petroleo a la demanda interna. Esto ultimo,
sumado a la reduccion sustancial de las donacio-
nes presupuestarias externas, hara que el déficit
en cuenta corriente suba al 12,3% del PIB en
2005. A fin de mantener la estabilidad macro-
econ6mica a mediano plazo, habra que aplicar
decisivamente una politica fiscal mas estricta,
entre otras cosas reduciendo los subsidios presu-
puestarios a los productos derivados del petro-
leo. En Libano, los recientes disturbios politicos
han perjudicado profundamente a la actividad
econ6omica y el producto se contrajo el primer
semestre del ano. La actividad seguramente se
recobrara al restaurarse la estabilidad politica, y
se prevé que el crecimiento se reanudara el ano
proximo. La restriccion del gasto ha mantenido
bajo control la situacion fiscal, pero como la
deuda publica y las vulnerabilidades financieras
son graves, se requiere una consolidacion fiscal
sustancial para lograr una mejora duradera.

Tras repuntar en 2004, el crecimiento de Israel
mantuvo la solidez el primer semestre de este
afo y esta proyectado en un 4,2% para 2005,
gracias al vigor de la exportacion de tecnologias
avanzadas y el del consumo privado. La inflacion
basica y las expectativas inflacionarias se han
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mantenido dentro de la banda del 1%-3% fijada
como meta por el Banco de Israel, y la politica
monetaria se ha mantenido sin cambios, como
era de esperar. Dado que el elevado nivel de la
deuda del sector publico —superior al 100% del
PIB— representa un foco de vulnerabilidad, si-
gue siendo esencial cumplir estrictamente con la
meta de un déficit presupuestario a mediano
plazo equivalente al 3% del PIB, y se deberia
afianzar la credibilidad del marco fiscal actual
mediante la elaboraciéon de un plan de gasto a
mediano plazo.

Apéndice 1.1. Evolucidn reciente de los
mercados de productos basicos

Los autores de este apéndice son To-Nhu Dao, Paul

Nicholson, Sam Ouliaris y Hossein Samiei.

Entre enero y agosto de 2005, (grafico 1.21)20
el indice general de precios de los productos ba-
sicos se increment6 29% en dolares de EE.UU.
(35% en DEG). Los precios de la energia, que se
elevaron 41%, fueron los factores que imprimie-
ron el mayor impulso al indice, como reflejo de
un fuerte aumento del consumo de crudo y las
expectativas de escasez futura en los mercados
de crudo y de productos. Como resultado, los
precios de entrega inmediata y de futuros del
petroleo y de los productos derivados del petro-
leo se volvieron sumamente sensibles a lo que
sucede en el corto plazo, como lo demostré cla-
ramente el impacto inicial del huracan Katrina.

A diferencia del componente de energia, el
indice de precios de productos basicos no com-
bustibles aumenté solo 5% en dolares de EE.UU.
(9% en DEG) en el mismo periodo, encabezado
por los precios de los metales y los alimentos.
Los primeros registraron un incremento de 9%,
en gran medida debido a la fuerte demanda re-
sultante de la actual expansion econémica mun-
dial. Los precios de los alimentos se elevaron 4%
gracias al vigoroso aumento de la demanda de
soya de China. La merma de las cosechas en

América del Sur y los pronésticos de una menor
produccion cerealera en América del Norte
ejercieron presion alcista en los precios de los
productos agricolas.

Crudo

Los precios del crudo siguieron incrementan-
dose durante 2005 pese a que el aumento del
consumo fue muy acorde a las expectativas. Si
bien la merma de la oferta de los paises que no
son miembros de la OPEP contribuy6 al alza, pa-
rece ser que los precios del crudo estan subiendo
debido a las expectativas de que en el futuro se
produzca una escasez en el mercado. Estas expec-
tativas se basan en las previsiones de que conti-
nuara registrandose un robusto crecimiento
econ6mico mundial, la poca capacidad ociosa
de los productores de la OPEP y los temores de
que sea mas o menos permanente la reciente
desaceleracion de la produccion de paises no
miembros de la OPEP. Ante la limitada capaci-
dad ociosa, tanto para la produccion de crudo
como para la refinacion, las interrupciones de
corta duracion en ambas actividades, que antes
de 2003 tenian efectos temporales sobre los pre-
cios del petréleo, se han vuelto poderosos catali-
zadores del aumento de los precios. Es intere-
sante senalar que incluso los precios de futuros a
mas largo plazo son ahora mas sensibles a las no-
ticias diarias sobre los mercados, lo que lleva a
algunos analistas a afirmar que la especulacion
esta teniendo una influencia excesiva en los
precios futuros del crudo.

La manera en que reaccionan los precios in-
mediatamente después de un imprevisto quedo
claramente demostrada por el dano que pro-
voco el huracan Katrina en la infraestructura de
produccién de petréleo y gas en el golfo de
México, que aporta el 20% de la produccién dia-
ria de crudo de Estados Unidos y casi el 50% de
la capacidad de refinacion total. Los precios del
crudo, la gasolina y el gas natural registraron

fuertes incrementos cuando el huracan azot6 las

20Salvo indicacién en contrario, las variaciones porcentuales y las estadisticas resumidas se refieren al periodo de enero a

agosto de 2005.
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costas continentales de Estados Unidos el 31 de
agosto, pero volvieron a bajar un poco tras las
decisiones del gobierno estadounidense y del
Organismo Internacional de Energia (OIE) de
liberar petroleo de sus reservas estratégicas

(este ultimo para elevar la oferta de crudo en el
mundo en 2 mbd?! durante 30 dias), y del ofre-
cimiento de Arabia Saudita de incrementar su
produccién de crudo en 500.000 barriles dia-
rios). Si bien es probable que sea temporal el
impacto del huracan Katrina en los precios del
crudo —las medidas tomadas por el OIE y otras
entidades pueden incluso dar lugar a cierto
debilitamiento de los precios del crudo en el fu-
turo— se cree que los precios de los productos
seguiran siendo altos y volatiles durante un tiempo
mas porque se esta demorando el restablecimiento
de la produccion de las refinerias.

El ano pasado se registré un alza ininterrum-
pida de los precios del crudo pese a los esfuerzos
sistematicos de la OPEP para calmar los temores
sobre posibles mermas de la oferta. La postura
acomodaticia de la OPEP, que mantuvo la pro-
duccion efectiva y las cuotas oficiales a niveles
sin precedentes durante la mayor parte del ano,
ha dado lugar a un aumento de las existencias
de crudo comercial de la OCDE al nivel mas alto
de los ultimos seis anos (grafico 1.22). Es eviden-
te que preocupa cada vez mas la necesidad de
utilizar un gran volumen de existencias comer-
ciales cuando se produzca el aumento de tempo-
rada del consumo de crudo durante el invierno
del Hemisferio Norte. Debido a esa preocupa-
cion, los futuros del crudo a corto plazo pasaron
a ser superiores a los de entrega desde diciem-
bre de 2004, en tanto el precio de entrega se fue
elevando ininterrumpidamente hasta el primer
trimestre de 2006. Es interesante senalar que los
precios de los futuros se mantuvieron en un ni-
vel superior a los de entrega incluso después de
que el huracan Katrina causara destrozos en el
golfo de México, lo que sugiere que a los opera-
dores les preocupa mas la escasez de oferta de
temporada que los efectos iniciales del huracan
en la produccién de crudo.

21La sigla mbd significa “millones de barriles diarios”.

Grafico 1.21. Precios, futuros y produccion del petrdleo
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Fuentes: Organismo Internacional de Energia; Bloomberg Financial Markets, LP; FMI,
International Financial Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.

TPrecio promedio de entrega inmediata de las variedades de crudo West Texas
Intermediate, U.K. Brent y Dubai Fateh.

2Promedio ponderado de cinco dias del NYMEX Light Sweet Crude, IPE Dated Brenty
Dubai Fateh (implicito).

3Crudo de Arabia Saudita para entrega en Asia. El crudo drabe extra liviano (Berri) tiene
una densidad de 37 grados API 'y un contenido de azufre de 1,15. El crudo arabe pesado
(Safaniya) tiene una densidad de 27 grados APl 'y un contenido de azufre de 2,8.

4Excluido Irag.
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Grafico 1.22. Existencias comerciales de crudo, capacidad
de refinacion mundial y precios de opciones
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Fuentes: Organismo Internacional de Energia; Bloomberg Financial, LP, y célculos
del personal técnico del FMI.

1Promedio de cada mes calendario en el periodo 1999-2004, més un intervalo de
confianza del 40% con base en las desviaciones anteriores.

2Precio promedio de entrega inmediata de las variedades de crudo West Texas
Intermediate, U.K. Brent y Dubai Fateh.

3Son opciones estilo europeo y se refieren a la compra de un contrato de crudo
Brent en el International Petroleum Exchange (IPE) para entrega en 2005.

Délares de EE.UU. el barril

Porcentaje
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Evolucion de los precios

El precio promedio de entrega inmediata del
petroleo?? aument6 44% de enero a agosto de
2005. Tras superar la barrera de $50 el barril en la
mayoria de los dias en que operaron los merca-
dos en el bimestre marzo-abril, se redujo en mayo
debido a la contraccion de temporada del con-
sumo de petroleo. No obstante, poco después el
precio promedio comenzo6 una subida incesante y
excedi6 de $65 a comienzos de septiembre; el
precio de entrega inmediata nominal del West
Texas Intermediate cerr6 a $69,81 (véase el gra-
fico 1.21). Al 31 de agosto, el precio promedio de
entrega inmediata se ubicaba un 72% por encima
del promedio de 2004 y triplicaba el promedio de
$21,73 de los ultimos 20 anos. Las diferencias de
precios entre los grados liviano y pesado siguen
siendo altas por la escasez de crudo liviano, la li-
mitada capacidad de refinacion para destilar gra-
dos mas pesados y el hecho de que la producciéon
marginal de la OPEP sea en su mayor parte de
crudo pesado. El huracan Katrina exacerb6 atn
mas estas diferencias al reducir la produccion de
crudo liviano en el golfo de México y al obligar al
cierre de las refinerias en Estados Unidos. Por al-
timo, la volatilidad del precio del crudo durante
los ocho primeros meses de 2005 (medida como
la varianza de los precios diarios de crudo) era
2,8 veces superior a la del mismo periodo en 2004
(grafico 1.22).

Debido a los altos indices de utilizacion de las
refinerias en 2005, los precios de los productos
derivados del petréleo también se volvieron muy
susceptibles a ceses imprevistos de las operacio-
nes de refinacion, como qued6 demostrado en
el alza de 28% de los futuros de gasolina al por
mayor (en el mes mas proximo al vencimiento)
en Estados Unidos inmediatamente después del
desastre del huracan Katrina. Pese a que el go-
bierno estadounidense y el OIE anunciaron que
liberarian petréleo de sus reservas estratégicas,

22Kl precio promedio de entrega inmediata (precio
spot) del FMI es un promedio con ponderaciones equivalen-
tes de los precios del crudo West Texas Intermediate, Brent
y Dubai. Salvo indicacion en contrario, toda referencia
posterior que se haga a los precios del petréleo se refiere
a este promedio.
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es poco probable que una mayor oferta de crudo
dé como resultado una mayor oferta de productos
derivados del petréleo en el corto plazo porque
varias refinerias dejaron de operar. Es mas, los
precios de los futuros de gasolina al por mayor
bajaron significativamente el 2 de septiembre,
sobre todo debido a las noticias sobre el incre-
mento de embarques de gasolina de Europa a
Estados Unidos y la reapertura de un importante
oleoducto que corre entre la costa del golfo de
México y la costa Este.

Consumo

Si bien el aumento del consumo se moder6 en
relacién con los niveles de 2004 y en general coin-
cide con las expectativas, sigue siendo elevado, lo
que indica que hasta ahora el alza de los precios
de crudo no tuvo un impacto significativo en el
consumo. Debido a que aparentemente se debilito
la demanda en Estados Unidos y en China en el
primer trimestre de 2005, el aumento que registré
el consumo mundial en el primer semestre del ano
—con una variacion interanual de 1,6% (1,3 mbd)—
fue inferior al incremento de 4,0% (3,2 mbd) que
hubo en el mismo periodo de 2004. No obstante,
este aumento sigue siendo alto en comparacion
con la capacidad ociosa del grupo OPEP-10 (del
que no participa Iraq), que se ubico en 1,4 mbd
(en base anualizada) a final de julio de 2005.

El OIE revis6 al alza sus previsiones sobre el
aumento de consumo en 2005 de 1,4 mbd (a fi-
nal de 2004) a 1,8 mbd (en marzo), pero en julio
las redujo a 1,6 mbd, debido a una aparente con-
traccion de la demanda de crudo de Estados Uni-
dos y China (cuadro 1.12). Si bien hasta ahora las
previsiones de la OIE han sido corroboradas por
datos sobre consumo efectivo, son un poco mas
bajas que las de otros analistas (por ejemplo, el
Departamento de Energia de Estados Unidos).
En cuanto al futuro, el consumo de crudo de
China, pese a haberse debilitado un poco, sigue
siendo potencialmente alto, mientras que en los
paises que no son miembros de la OCDE, sobre
todo el Oriente Medio y los mercados emergentes
con excepcion de China, esta creciendo con rela-
tiva rapidez. En el caso del Oriente Medio, el
fuerte aumento del consumo refleja en parte las

Cuadro 1.12. Demanda mundial de petrdleo,

por regiones
(Millones de barriles diarios)

Demanda Variacion anual
2005 (Mbd)  (Porcentaje)
Ameérica del Norte 25,65 0,29 11
Europa 16,34 0,05 0,3
OCDE Pacifico 8,67 0,14 1,6
China 6,75 0,32 5,0
Otras economias
asiaticas 8,79 0,27 3,2
Antigua Uni6n Soviética 3,77 0,03 0,8
Oriente Medio 5,88 0,29 52
Africa 2,89 0,09 3,2
Ameérica Latina 4,97 0,11 2,3
Mundo 83,72 1,60 1,9

Fuente: Organismo Internacional de Energia, Oil Market Report,
marzo de 2005.

ganancias extraordinarias obtenidas gracias al
aumento de precios del crudo en 2003-04 y al

limitado incremento de los precios internos.

Produccion

Los esfuerzos de la OPEP para atender el cre-
ciente consumo de crudo coincidieron con un
aumento promedio inferior al previsto en la pro-
duccion de los paises que no pertenecen a esa
organizacion, el cual (si se excluyen las utilidades
por procesamiento y el gas natural liquido) se re-
dujo a 0,2 mbd (de un ano a otro) en el primer
semestre de 2005. Esta desaceleracion desperto
inquietud en torno a la solidez proyectada del
aumento de la produccién de crudo por los pai-
ses no miembros de la OPEP para el segundo
semestre de 2005. La produccion de Rusia, en
particular, fue inferior a la esperada en el primer
semestre de 2005. Segtin las proyecciones, descen-
dera la produccion en 2005 en México, el Mar
del Norte y Canada. Habida cuenta del bajo nivel
de inversion en infraestructura y del largo tiempo
que se vienen explotando los yacimientos petroli-
feros, muchos analistas prevén una nueva reduc-
cion en el crecimiento de la produccion fuera de
la OPEP para 2005. Por ejemplo, el OIE reviso re-
cientemente a la baja el aumento de la produc-
cion de paises que no son miembros de la OPEP,
modificandola de 1,1 mbd en enero a 0,7 mbd en
agosto de 2005. Algunos analistas advierten que
esta tendencia tiene implicaciones a mas largo

67



68

CAPITULO | PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

plazo, lo que corrobora que los yacimientos de
paises ajenos a la OPEP estan llegando a su tasa
maxima de rendimiento y que la produccion ac-
tual iniciard pronto una tendencia descendente
permanente, a menos que se descubran nuevas
reservas o se realicen fuertes inversiones.

Dado que se ha desacelerado el aumento de
la produccion fuera de la OPEP, es cada vez ma-
yor la necesidad de que la OPEP incremente su
produccion. Como respuesta, la Organizacion
elevo las cuotas de produccion de sus miembros
de 4,5 mbd desde mediados de 2004, muy por
encima del aumento del consumo en el mismo
periodo, ademas del aumento mas reciente de
0,5 mbd a partir de julio de este ano.

Si bien la produccion global de la OPEP sigue
manteniéndose por encima de las cuotas oficia-
les, para algunos de sus miembros fue dificil sa-
tisfacer las cuotas asignadas y eso imprimi6 cada
vez mas incertidumbre en torno a la oferta. Se-
gun el OIE, la produccion de crudo de Venezuela
cayo inesperadamente en el primer semestre de
2005 en 2,4% (de un ano a otro), en tanto que
la caida en Indonesia fue de 2,6% (de un ano a
otro) debido a que explotan pozos que rinden
cada vez menos y no han sido reemplazados. Por
otra parte, la produccion iraqui sigue descendiendo
debido al envejecimiento de la infraestructura y
los frecuentes ataques de los grupos insurgentes.
La produccion de crudo iraqui en el primer semes-
tre de 2005 fue 11% mas baja que el ano anterior.

Pese a esta incertidumbre, la OPEP se compro-
metio a satisfacer toda la demanda de crudo de
este ano, permitiendo la acumulacion de existen-
cias comerciales en el segundo trimestre para
anticiparse a un mayor consumo en los tltimos
meses del ano. Esta politica, que sugiere que la
Organizacion prevé que va a tener dificultades si
atendiese en su totalidad la demanda residual en
el cuarto trimestre, es la senal mas clara de los es-
fuerzos que esta desplegando para estabilizar el
mercado. Como resultado, para junio de 2005 las
existencias comerciales totales de la OCDE aumen-
taron 5,7% de un afo a otro, y en la actualidad
equivalen a 53 dias de consumo futuro. Es mas,
antes de que se liberase crudo para compensar
las pérdidas de produccion causadas por el hura-

can Katrina, la reserva estratégica de Estados
Unidos lleg6 a su capacidad declarada de unos
700 millones de barriles. Los niveles adecuados
de existencias comerciales deberan amortiguar el
impacto del inminente aumento de precios por
el invierno en el Hemisferio Norte a menos que

surjan imprevistos en la produccion.

Perspectivas y riesgos a corto plazo

Gracias a la vigorosa demanda y a la limitada
oferta que prevalecen actualmente, sobre todo de
crudo liviano dulce, muchos analistas elevaron las
proyecciones del precio del crudo para 2005-06.
Las proyecciones para esta edicion de Perspectivas
de la economia mundial sobre el precio promedio
de entrega inmediata, que se basan en los merca-
dos de futuros, se revisaron a $54,23 para 2005 y
$61,75 para 2006, frente a las cifras respectivas de
$46,50 y $43,75 que se presentaron en la edicién
de abril. Este incremento en los prondsticos se
debe a que cada vez hay mayor coincidencia en
que los niveles recientes de consumo probable-
mente seran mas persistentes y continuaran ejer-
ciendo presion sobre la capacidad ociosa, exacer-
bando asi los efectos de cualquier shock exégeno
de la oferta sobre los precios. Si bien quiza no
dure mucho el impacto del huracan Katrina so-
bre los precios del crudo, no cabe duda de que
ha acentuado los riesgos a corto plazo. Es mas,
los ataques terroristas e insurgentes en el Oriente
Medio siguen siendo una verdadera preocupa-
cion. Con base en los precios de las opciones, la
probabilidad de que el precio del crudo West
Texas Intermediate rebase los $80 para diciem-
bre es ahora del 20%, en comparacién con una
probabilidad del 0% a principios de 2005.

Aunque persisten los riesgos de que sigan su-
biendo los precios, lo que no se sabe realmente
es cuando el consumo va a responder de manera
significativa (y en qué magnitud) al alza de pre-
cios. Durante las subidas de precios de los anos
setenta y ochenta, el consumo de petréleo res-
pondi6 con un gran desfase, y solo después de
que el incremento de precios tuviera un impacto
tangible en la cuenta corriente de los paises im-
portadores y en la proporcion de los consumi-
dores en el gasto en productos derivados del
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petroleo. Al bajar la intensidad del petréleo,
quiza sea necesario que los precios aumenten
atn mas para que se observe un impacto signifi-
cativo en la economia mundial y la subsiguiente
reversion de los precios del crudo.

Perspectivas a largo plazo, precios de los
futuros y especulacion

A diferencia de los episodios previos de gran-
des aumentos del precio del crudo, los precios
de los futuros con vencimiento a mas largo plazo
se incrementaron significativamente durante los
dos altimos anos. Concretamente, la correlacion
entre los futuros a seis anos y los precios de en-
trega inmediata ha sido de alrededor de 0,9
desde 2003, en comparacion con casi cero du-
rante 2000-02, periodo en el que también
aumentaron los precios de entrega inmediata.
En términos mas generales, la informacién eco-
nométrica indica que, a partir de 2003, las va-
riaciones de los precios de entrega inmediata
explican una mayor porcion de las fluctuaciones
de los precios de futuros a largo plazo.

La volatilidad de los precios de futuros a largo
plazo también se ha acrecentado claramente en
los ultimos anos. Antes de 2003, la volatilidad de
esos precios era casi nula: la varianza de los precios
durante 2000-02 fue de solo 0,05 frente a 0,15 du-
rante el periodo enero de 2003 a junio de 2005. Los
mercados de futuros de crudo estan ahora mucho
mas desarrollados: el volumen de contratos de fu-
turos a 6 anos es 330% mayor que el promedio de
1997-2005. En cambio, en los contratos a plazos
mas cortos el aumento es de solo 150%.

El acusado incremento en el volumen total de
contratos y en la volatilidad de los precios llevo a
algunos analistas a sugerir que los especuladores
ejercian ahora mas influencia en los precios en esos
mercados. Algunos incluso hablan de una burbuja
especulativa en los precios del petrdleo, sobre todo
en los contratos de futuros. Interpretan el aumento
del precio del crudo en el contexto mas amplio de
un incremento de precios de los activos, incluidos
los bonos a largo plazo y los bienes raices.

Si bien las fluctuaciones diarias de los precios
de los futuros a largo plazo son dificiles de expli-
car, el persistente incremento de los dos tltimos

anos puede atribuirse en gran medida a cambios
efectivos y percibidos en las variables fundamenta-
les, en particular: 1) la percepcion de que la de-
manda sigue permanentemente una tendencia
ascendente debido al vigoroso crecimiento de los
paises emergentes (especialmente China e India);
2) una mayor conciencia de la posibilidad de que
la oferta de fuentes ajenas a la OPEP lleguen a su
maximo rendimiento en los proximos 5 a 10 anos
y posteriormente sigan una tendencia decreciente
y, ante las tasas actuales de aumento del consumo
de petroleo, 3) limitada inversion en produccion
de crudo en paises con abundantes reservas, con
sus implicancias obvias para la capacidad de pro-
duccion futura en relaciéon con una creciente de-
manda. Si bien las pequenas empresas petroleras y
algunos exportadores de crudo han intensificado
las inversiones, segtin el OEI las principales empre-
sas petroleras nacionales e internacionales han res-
pondido con lentitud, en general, ante el aumento
de precios. La inversion de las grandes empresas
petroleras internacionales parece estar restringida
por: 1) el redimensionamiento de esas empresas
en los anos noventa, 2) el aparente deseo de distri-
buir utilidades mas altas a sus accionistas y 3) im-
pedimentos a la inversion extranjera en los paises
exportadores de petréleo, algunos de los cuales es-
tan practicamente cerrados a ese tipo de inversion
(como Arabia Saudita, México y Kuwait), en tanto
otros estan introduciendo disposiciones legales que
desalientan la inversién extranjera (como Rusia y
Venezuela). Estos impedimentos suelen reflejar la
divergencia que existe entre los intereses de las
empresas petroleras internacionales y los gobier-
nos de los paises donde operan. Por otra parte, la
inversion de las petroleras nacionales es inadecuada
para el impulso actual que registra la demanda.
Por lo general, estas empresas actian con cautela
y no incrementan significativamente la inversion
en produccion de crudo debido a que ya experi-
mentaron una situacion de exceso de capacidad
en los anos ochenta y debido también a las deman-
das presupuestarias que compiten por los ingresos
petroleros, sobre todo después de tantos anos en
que los precios del crudo se mantuvieron bajos.
Estos factores estructurales también podrian
explicar, hasta cierto punto, la tendencia alcista
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Cuadro 1.13. Pruebas de causalidad: Precio spot, precios de futuros
a largo plazo y posicion larga neta?

Componente de corto plazo? Componente de largo plazo3
11-11-1997 al 26-X11-2000 21-X-2003 al 28-VI-2005 11-11-1997 al 26-X11-2000 21-X-2003 al 28-VI-2005

Variable dependiente: Precio spot

Variables explicativas

Precio de futuros a largo plazo X X X
Posicién larga neta X X X X
Variable dependiente: Precio de futuros a largo plazo
Variables explicativas
Precio spot X o . o
Posicidn larga neta X X X .
Variable dependiente: Posicion larga neta
Variables explicativas
Precio spot . . .
Precio de futuros a largo plazo X X X X

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Un punto (o una x) indica la presencia (o ausencia) de un vinculo causal entre la variable explicativa y la variable dependiente. El analisis
estadistico se basa en filtros pasabanda ideales aproximados de las variables de la serie cronoldgica (véase Corbae y Ouliaris, 2005). La causali-
dad se pone a prueba usando datos semanales y pruebas de causalidad de Granger con dos desfases.

2El “componente de corto plazo” aisla los impulsos de corta duracion en la serie cronoldgica.

3El “componente de largo plazo” aisla los impulsos de larga duracion en la serie cronoldgica.

cada vez mas marcada de los precios de los futu- El comportamiento de los precios en el corto
ros a largo plazo. Estos precios respondieron asi- plazo, aunado a una mayor volatilidad y a una in-
métricamente a los precios de entrega inmediata tensificacion de la actividad de compraventa en
en los dos tltimos anos, se elevaron mas o me- los mercados de futuros parece indicar que la es-
nos proporcionalmente cuando aumentaron los peculacién podria estar ejerciendo mayor influen-
de entrega inmediata (medidos del valor maximo cia en el alza de los precios de entrega inmediata y
al valor minimo), pero volvieron a bajar aproxi- de los futuros. A fin de evaluar formalmente esta
madamente un tercio cuando estos descendieron. hipétesis, se realizaron pruebas de causalidad de
Este “efecto cremallera” indica que no prevé que Granger basadas en una autorregresion vectorial
duren mucho las reducciones de precios a corto con tres variables: precios de entrega inmediata,
plazo en el mercado petrolero, y que las condicio- precios de los futuros a largo plazo y posiciones
nes futuras de la oferta y la demanda seguiran largas no comerciales netas, esta ltima como sus-
siendo fundamentalmente rigidas. tituto de la actividad especulativa dado que no se
No obstante, el grado al cual los mercados de obtuvieron mejores mediciones. Las pruebas tam-
futuros responden cada vez mas a lo que sucede bién se realizaron por separado sobre los compo-
todos los dias, como por ejemplo una interrupcion nentes de corto y largo plazo de los datos a fin de
temporal de la oferta, es un verdadero interro- determinar si la actividad especulativa tenia impor-
gante. Recientemente hubo frecuentes y amplias tancia solo en los subcomponentes de los datos.
oscilaciones alcistas en los precios de los futuros Los resultados estadisticos, que se basan en da-
en varios momentos en que no se habia recibido tos semanales del periodo 1997-2005, sugieren
ninguna informacion nueva sobre las variables que la actividad especulativa no precede a
fundamentales. Por ejemplo, los acusados aumen- las fluctuaciones de los precios de entrega inme-
tos de precios de junio y julio de 2005 parecen diata para los componentes de corto ni de largo
reflejar una menor presion de quienes venden en plazo de esos precios (cuadro 1.13). Sin embargo,
posicion corta, sin que se produjeran fluctuacio- se determin6 un impacto moderado sobre los
nes importantes en la demanda ni en la oferta. componentes de largo plazo de los precios de fu-
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turos de vencimiento mas largo. Independiente-
mente de los componentes de los datos que se
consideraron, las pruebas de causalidad implican
que la actividad especulativa sigue a las fluctuacio-
nes de los precios de entrega inmediata, lo que
hace dudar de que la actividad especulativa sea
uno de los principales factores que eleva los pre-
cios de entrega inmediata. Los resultados indican,
en particular, que las posiciones largas no comer-
ciales netas suben después de un aumento de los
precios de entrega inmediata, lo que quiere decir
que, en general, los especuladores suponen que
continuara la tendencia alcista de los precios de
entrega inmediata. Por altimo, estos precios pare-
cen influir en las fluctuaciones de corto y largo
plazo de los precios de los futuros con vencimien-
tos mas largos. Esto se dio especificamente en el
periodo reciente, y la explicacion mas probable
reside en la capacidad ociosa menor y limitada de
los paises miembros de la OPEP en los ultimos
anos, lo que ha vuelto al mercado mucho mas
sensible a los sucesos geopoliticos.

Dados estos resultados, puede sostenerse que
las variables fundamentales del mercado (y no la
actividad especulativa) siguen siendo los princi-
pales impulsores de los precios de entrega inme-
diata y de los futuros, si bien la especulacion
tiene cierto impacto moderado en estos Gltimos.
Ademas, los acontecimientos que hacen fluctuar
los precios de entrega inmediata de un dia para
otro (como las noticias de una interrupcion de
la oferta) estan afectando los precios de futuros
de largo plazo en mayor medida que en los anos
noventa. Esto puede indicar que la incertidum-
bre en torno a las perspectivas de la oferta y la
demanda en el largo plazo ha exacerbado la
volatilidad en el mercado de futuros y ha pro-
vocado cierta pérdida de direccion.

¢Estdn incidiendo los precios del petroleo
en la actividad economica mundial?

Los precios del crudo siguen siendo cruciales
para determinar las perspectivas de la economia
mundial y cualquier aumento que se produzca

afecta a la economia del mundo por diferen-

tes canales?3.

® Una caida inicial de la demanda agregada
mundial debido a la transferencia de ingresos
de paises consumidores a productores de crudo,
y estos ultimos, en promedio, son propensos a
consumir menos que los primeros.

e Un efecto por el lado de la oferta que refleja
costos mas altos de produccion y margenes mas
bajos de utilidades. Sin embargo, al descender
la intensidad del uso del petréleo durante los
tres ultimos decenios, sobre todo en los paises
industriales, este efecto se ha debilitado.

e Un aumento de la inflaciéon debido a que
son mas altos los costos de produccién, depen-
diendo de la respuesta de la politica moneta-
ria y del grado al que consumidores y produc-
tores pueden compensar la merma de ingresos
y utilidades, respectivamente.

® Repercusiones potenciales en la actividad eco-
némica porque baja la confianza de consumi-
dores e inversionistas y estos estan menos
dispuestos a comprometerse en proyectos de
capital a largo plazo.

¢ Efectos duraderos sobre la demanday la
oferta de energia, dependiendo de la dura-
cion y la magnitud del aumento de precios.

A diferencia de lo que sucedi6 en los anos se-
tenta, sin embargo, pareciera que hasta ahora el
fuerte aumento que registré el crudo desde 2003
tuvo un impacto limitado en la economia mun-
dial. El crecimiento mundial proyectado para
2005 se mantiene en un sano porcentaje de
4.3%, o sea, una disminucién minima de 0,8%
frente al 5,1% calculado para 2004. Las simula-
ciones con MULTIMOD basadas en las estimacio-
nes historicas de los parametros, por ejemplo,
sugeririan una caida de la actividad econémica
de mas del 2% del PIB debido al alza de precios.
Esta estimacion se basa en la sencilla regla que se
emplea en el estudio realizado por el FMI en
2000, que relaciona un incremento ex6geno per-
sistente de $5 de los precios del petréleo con una
reduccion de 0,3% de la actividad economica

2En el estudio FMI (2000) se presenta un analisis completo del impacto del aumento de los precios del crudo en la

economia mundial.
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mundial?%. Las elasticidades calculadas en otros
estudios (por ejemplo, en el de Jones, Leibyy
Paik, 2004) sugeririan un impacto mucho mayor
en la economia mundial, mas cercano al 4%.

De esto surgen naturalmente dos preguntas:
1) ¢por qué el aumento actual del petroleo tuvo
un efecto tan benigno en la economia mundial,
si lo comparamos con los shocks de los anos se-
tenta? y 2) ¢cual es el impacto probable de los
precios en el futuro si los aumentos se relacio-
nan cada vez mas con las expectativas?

El limitado impacto del alza de los precios del
crudo refleja, sobre todo, el hecho de que a dife-
rencia de lo que ocurri6 en los anos setenta, el
petroleo aument6 principalmente porque hubo
un incremento significativo (y de alguna manera
inesperado) del consumo, mas que un shock
exogeno de la oferta. Como resultado, la mayo-
ria de los aumentos de precios (especialmente
antes de 2005) actuaron como un “estabilizador
automatico” que desacelero6 el robusto creci-
miento mundial en vez de elevar los costos para
el mismo nivel de producto mundial. En segundo
lugar, hubo un gran descenso de la intensidad
del uso del petréleo desde principios de los anos
ochenta, y actualmente es alrededor de 38% mas
baja que a fines de los anos setenta, lo que sig-
nifica que los aumentos del precio del petréleo
tendran necesariamente un menor efecto nega-
tivo de primera ronda en el crecimiento mun-
dial. Tercero, el aumento del petréleo atn no se
ha reflejado en la inflacién basica, lo que mitiga
la necesidad de elevar las tasas de interés (y re-
ducir la produccion) para evitar los efectos de
segunda ronda en esa medida de la inflacion. El
hecho de que haya mejorado la credibilidad de
la politica monetaria en los paises industriales y
de que la inflaci6én mundial se encuentre en un
nivel reducido (en parte como resultado de los
bajos costos de la mano de obra en Chinay en
otros grandes paises exportadores de Asia) parece
haber anclado las expectativas inflacionarias.

Si se tienen en cuenta estos factores compensa-
torios, el impacto de un shock de precios del petr6-
leo es menor de lo que cabria suponer al aplicar
un método empirico estimativo. Por ejemplo, las
simulaciones revisadas con MULTIMOD, en las
que se supone que los precios del crudo aumentan
debido a un shock de demanda y que las expecta-
tivas inflacionarias siguen firmemente ancladas, in-
dican que un incremento persistente del 10% del
petroleo estd asociado a una reduccion de 0,1% a
0,15% del PIB mundial. Estas simulaciones impli-
carian que el efecto acumulado del aumento del
petréleo en la actividad econémica mundial desde
2003 podria ubicarse en un rango de 1% a 1%.

Varios otros factores también pudieron haber
mitigado el impacto. En primer lugar, dado el
crecimiento continuo del consumo de crudoy, en
algunos paises, la contraccion del ahorro de los
hogares, es posible que los consumidores de pe-
tréleo estén tratando una parte del aumento de
precios como un fenémeno temporal, a pesar del
alto nivel de los precios de los futuros de venci-
mientos mas largos. Segundo, en algunos paises
ha sido limitada la traslacion del aumento del cru-
do a los precios internos, y hubo un financia-
miento explicito o implicito mediante subsidios
presupuestarios. Ambos factores pudieron haber
reducido atin mas el impacto del aumento del
crudo en la inflacién y en la actividad econémica.

De cara al futuro, sin embargo, quiza no siga
siendo tan benigno el impacto del aumento del
precio del crudo. Si el aumento se vuelve perma-
nente —como parecen indicar los mercados de
futuros— habra que ajustar los subsidios presu-
puestarios y el comportamiento de los consu-
midores. En términos mas generales, ante el li-
mitado exceso de capacidad de los productores
de Ia OPEP, el mercado sigue siendo vulnerable
a los shocks y no puede descartarse la posibili-
dad de que el petroleo siga subiendo de precio
(pese a lo que pueda deducirse de los mercados
de opciones). Estos aumentos, sobre todo si se

24Huelga decir que esta regla, y otras reglas sencillas similares, no son validas en todas las circunstancias. El impacto
de un aumento de precios de $5, por ejemplo, también depende de las condiciones iniciales, por ejemplo, del nivel de

precios del crudo y de la brecha de produccion.
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Cuadro 1.14. Precios de los productos basicos

no energéticos
(Variacion porcentual entre enero y agosto de 2005)

En délares En
de EE.UU. Contribucién'  DEG
Alimentos 3,7 429 8,0
Bebidas 0,2 6,6 4.4
Materias primas agricolas -1,1 20,7 3.1
Metales 8,6 29,8 131
Productos no energéticos
en general 4,6 100,0 9,0

Fuentes: FMI, base de datos sobre precios de productos primarios,
y estimaciones del personal técnico del FMI.

1Contribucion a la variacién porcentual del indice general de precios
de productos no energéticos en ddlares de EE.UU. La contribucion a la
variacion en DEG es parecida.

deben a la preocupacién en torno a la disponibi-
lidad de la oferta y no a shocks por el lado de la
demanda, como parece ser cada vez mas eviden-
te en 2005, probablemente tengan efectos mas
acentuados en las expectativas inflacionarias, lo
que requiere una respuesta mas activa de la poli-
tica monetaria. También habria que considerar
efectos adversos en la confianza de los consumi-
dores, que se ha mantenido relativamente resi-
liente hasta la fecha. Es mas, las estimaciones de
los técnicos del FMI sugieren que la combina-
cion de un aumento de las tasas de interés y re-
percusiones adversas en la confianza de consu-
midores e inversionistas (como ya ocurrid) po-
dria duplicar el impacto de la hipétesis anterior
basada en un método empirico estimativo.

Precios de los productos basicos no energéticos

Los precios promedio de los productos no ener-
géticos se elevaron 5% en dolares de EE.UU. (y
9% en DEG) de enero a agosto de 2005, impulsa-
dos principalmente por los metales y los alimen-
tos (cuadro 1.14; grafico 1.23). Si bien la mayoria
de los mercados de metales reaccionaron ante
una nueva reduccion del nivel de existenciasy a
problemas laborales especificos en empresas mi-
neras, la firme demanda china de soya elevo el in-
dice de precios de los alimentos. Se espera que
para el resto de 2005 se pierda parte del impulso
ascendente de los precios de los productos basicos
no energéticos a medida que la oferta responde

Grafico 1.23. Productos basicos no energéticos

- indice de precios de los productos no energéticos -160
~ (enero de 2002 = 100) N

En doélares de EE.UU.

2002 03 04 Ago.
2005

indices de precios de los metales, materias -210
primas agricolas, bebidas y alimentos
" (en ddlares de EE.UU.; enero de 2002 = 100)

- 180

Metales

Bebidas Ali/mentos

Materias primas
agricolas

. . . . 90
2002 03 04 Ago.

2005

- indices de precios de algunos productos bésicos
- (en ddlares de EE.UU.; enero de 2002 = 100) i
- Café Robust\a

- 300

=270

- Caucho - 240

Salmén - 120

1 1 1 1 90
2002 03 04 Ago.

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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vigorosamente a los precios de 2004. Se proyecta
que, en promedio, el indice de precios de estos
productos registre en 2005 un aumento general
de 9%.

Pasando a mercados especificos, los metales su-
bieron 9% a partir de enero y se espera que se es-
tabilicen debido a que se modero la escasez gene-
ral en el sector. La s6lida demanda de productos
para construcciéon y manufactura de Estados Uni-
dos y China elevo los precios de los metales durante
2004 y seguira haciéndolo en 2005. La firme de-
manda de acero provoc6é un aumento significativo
del mineral de hierro; los productores de acero
firmaron nuevos contratos para la adquisicion de
mineral de hierro a precios 71,5% mas altos que
el ano pasado. El cobre subi6 20%, colocandose
en el precio histéricamente mas elevado dado que
los niveles de existencias de este metal cayeron a
valores sumamente bajos y las huelgas recientes de
los trabajadores mineros pusieron en peligro la
oferta mundial. Los precios del uranio se elevaron
44% en 2005, tras registrar un aumento de 60%
en 2004, dado que la demanda adicional que ge-
neraron los reactores nucleares que se acaban de
construir (y los que se planea construir) supera la
capacidad minera actual del mundo. El aluminio,
en cambio, solo aument6 ligeramente por el im-
pacto de un fuerte aumento de las exportaciones
chinas. Se prevé una intensificacion de la actividad
minera para casi todos los metales, lo que muy
probablemente permitira que se recuperen las
existencias en 2006 y bajen los precios.

En general, los precios de las bebidas se man-
tuvieron sin cambios desde enero, dado que el
aumento del café Robusta qued6 compensado
por las reducciones de precios de otros produc-
tos. En Vietnam, que es el principal productor
de café Robusta, hubo varias sequias y por esa
razén los precios subieron 40% desde enero. Por
otra parte, las abundantes cosechas de té en Asia
provocaron una reduccion de precios de 10%.
En cuanto a las previsiones, si la cosecha brasi-
lena es mejor de lo esperado, podrian bajar los
precios del café, aunque en el caso del Robusta
el precio podria mantenerse en un nivel relativa-
mente alto debido a los danos causados por la
sequia a los cultivos en Vietnam.

En cuanto a los precios de los alimentos, que
ascendieron 4% de enero a agosto de 2005, se
prevé que bajen a medida que transcurre el ano
porque se esperan cosechas mundiales relativa-
mente abundantes de muchos productos alimen-
ticios. Si bien las condiciones climaticas desfavora-
bles en varias regiones agricolas (por ejemplo,
en Ameérica del Norte y en América del Sur) han
suscitado inquietudes en torno a las cosechas de
cereales secundarios en el tercer y cuarto trimes-
tres, se cree que China absorbera gran parte de
las cosechas récord de soya en 2005. La demanda
china, aunada a las malas condiciones climaticas
en las principales zonas agricolas, elevo 18% los
precios de la soya desde enero. Los precios del
salmén subieron 21% durante un periodo de
fuerte demanda y limitada oferta. El banano, en
cambio, baj6é 43% en el mismo periodo porque
la oferta fue superior al consumo en los merca-
dos europeos, donde los consumidores prefirie-
ron frutas locales debido a que hizo mas calor
que de costumbre.

Los precios de las materias primas agricolas
cayeron 1% en los primeros ocho meses de 2005
porque la oferta rebas6 la demanda mundial.
Los precios de la madera registraron un pronun-
ciado repunte durante 2005. La madera blanca
baj6 un 14% desde enero, tras haber registrado
un incremento de un 15% en 2004, debido a
que fue mayor la explotacion maderera. La im-
portante ponderacion de la madera en el indice
ocult6 la firmeza de los precios del algodon y
del caucho. La fuerte demanda china elevo los
precios del algodén en 5%. En cuanto al cau-
cho, los precios aumentaron 35% desde enero
porque el alto precio del petréleo hizo subir los
precios del caucho sintético y este material no
pudo ser sustituido por caucho natural debido a
las interrupciones temporales de la oferta. De
cara al futuro, se prevé una mayor demanda de
materias primas a causa del vigoroso crecimiento
econ6mico mundial, lo que a su vez deberia ayu-
dar a que no vuelvan a bajar en 2005 las materias
primas agricolas, sobre todo la madera.

El huracan Katrina, que devast6 puertos y ciu-
dades en el sudeste de Estados Unidos (un im-
portante centro de exportacion de cereales y de
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acopio de otros productos basicos), parece ha-
ber tenido un impacto temporal en mercados es-
pecificos de productos basicos no combustibles.
El cierre temporal de puertos y el bloqueo al
transporte por el rio Mississippi desaceler6 las
exportaciones estadounidenses de soya, trigo y
maiz. Dan6 ademas cultivos algodoneros desde
el estado de Mississippi hasta el de Georgia, y to-
davia no se sabe cudl es el nivel de existencias de
café y metales basicos, que normalmente repre-
sentan un alto volumen, e incluye casi la mitad
de las existencias mundiales de zinc. Los pre-
cios de la madera aserrada se elevaron ante

las expectativas de las intensas actividades de
reconstruccion de las zonas afectadas.

Mercado de semiconductores

Tras un incremento récord de 28% en 2004,
las ventas aumentaron a un ritmo mucho menor
de enero a julio de 2005 que en el mismo periodo
de 2004. La mayor parte de la contraccion refleja
los bajos precios promedio de los semiconducto-
res (grafico 1.24). En julio, el precio de venta
promedio (desestacionalizado) habia bajado 9%,
aunque en ciertos sectores el descenso fue atn
mayor. Por ejemplo, los precios de los dispositi-
vos de memoria de acceso aleatorio dinamico
(DRAM) cayeron, en promedio, 37% desde enero.
En el futuro se prevé que los precios de los semi-
conductores repunten en el segundo semestre
del ano gracias a las compras que se producen
con el inicio del ciclo escolar y la demanda du-
rante las fiestas navidenas, aunque la liberacion
de existencias puede opacar un poco ese repunte.
Las nuevas proyecciones sobre el aumento del
ingreso por ventas en 2005 apuntan a un 6% en
vez del 0% pronosticado a fin de 2004.

Las compras de equipo para producciéon de
semiconductores parecen estar contrayéndose.
La razén mundial entre pedidos y facturacion
(indicador de la relacion entre la inversion futura
y la actual) gira en torno a 0,9%; el promedio en
2004 era de alrededor de 1,0. La reduccion de la
inversion de capital en 2005 es reflejo, en parte,
de un exceso de capacidad derivado de los gran-
des proyectos de inversion de 2004, que dieron

Grafico 1.24. Mercado de semiconductores
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Fuentes: World Semiconductor Trade Statistics y calculos del personal técnico del FMI.

TLos sectores estan definidos segln el uso final de los circuitos integrados en categorias
de productos. La definicién no incluye los chips duales o de mdltiples propésitos. Promedios
moviles de tres meses.
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Grafico 1.25. Saldos en cuenta corriente
(Porcentaje del PIB mundial)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1China, Corea, Malasia, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, Singapur,
y Tailandia

2Noruega, Suecia y Suiza.

3Arabia Saudita, Argelia, Bahrein, Egipto, los Emiratos Arabes Unidos, Jordania, Kuwait,
Libia, la Reptiblica Arabe Siria, la Repliblica Isldmica del Iran, Rusia y Yemen.
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como resultado una caida significativa de la uti-
lizacion de capacidad, que paso de 0,95 en el
segundo trimestre de 2004 a 0,88 en el mismo
periodo de 2005. Esta capacidad ociosa se debe
a la expansion de 9,56% de las instalaciones
productivas el Gltimo ano, que super6 por un
amplio margen el aumento de 2% de la produc-
cion. Los indices de utilizacion de las instalacio-
nes para productos de avanzada, sin embargo,
siguen siendo altos, lo que sugiere que los pre-
cios mundiales de este tipo de productos no
van a bajar nuevamente.

La demanda de nuevos productos electronicos
por parte de los consumidores se vio afectada
por la combinacion de altos precios de la ener-
gia, tasas de interés en ascenso y una contrac-
cion de la confianza. No obstante, la baja de
precios de los productos de consumo que ya ter-
minaron de cumplir su ciclo en el mercado de-
beria sustentar las ventas en el futuro. Si bien el
alza mas reciente de los precios de la energia
calmaron un poco el optimismo empresarial, las
adquisiciones de las empresas deberian, tarde o
temprano, sustentar un vigoroso mercado para

la tecnologia informatica mas novedosa.

Apéndice 1.2. ;Como se ajustaran
los desequilibrios mundiales?

Los autores de este apéndice son Doug Laxton y Gian
Maria Milesi-Ferreiti, con la colaboracion de Susanna
Mursula. Las simulaciones utilizadas en el modelo de
la economia mundial se han beneficiado en gran medida
de los estudios realizados por Dirk Muir y Paolo Pesenti.

Antecedentes

Los desequilibrios mundiales se han agudizado
en los ultimos anos. Desde 1996, el saldo en
cuenta corriente de Estados Unidos se ha dete-
riorado considerablemente, pero con una
contracara: una mejora del saldo en cuenta
corriente de las economias emergentes de Asia,
los paises en desarrollo productores de petréleo
(sobre todo en los ultimos anos) y, en menor
medida, los pequenos paises industriales, como
Suiza, Noruega y Suecia (grafico 1.25). La cuenta
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corriente de la zona del euro se ha mantenido
en una posiciéon cercana al equilibrio con varia-
ciones segtn los paises: superavit en algunos de
ellos (Alemania, los paises del Benelux y Finlan-
dia) y déficit en otros (como Grecia, Portugal

y Espana).

El deterioro de la cuenta corriente de Estados
Unidos coincidi6é con una apreciacion sustancial
del délar de EE.UU., que aumenté en alrededor
del 35% en términos efectivos reales entre media-
dos de 1995 y principios de 2002, y con deprecia-
ciones efectivas reales en la zona del euro y en
las economias emergentes de Asia (grafico 1.26).
Desde principios de 2002, el délar de EE.UU. se
ha depreciado en alrededor del 12%, lo que ha
tenido primordialmente como contrapartida las
apreciaciones del euro y de las monedas de otros
principales paises industriales. Las monedas de
los socios comerciales de las economias de mer-
cados emergentes se han mantenido practica-
mente invariables. Por lo tanto, la depreciaciéon
del dolar de EE.UU. hasta la fecha solo ha con-
trarrestado menos de la mitad de la apreciacion
anterior, y ha sido mucho mas moderada que
la registrada durante el periodo de ajuste de
mediados de los anos ochenta.

A medida que se han agudizado los desequili-
brios en cuenta corriente, ha aumentado en la
misma medida la dispersion de las posiciones de
activos externos netos (la diferencia entre los ac-
tivos de un pais frente al resto del mundo, y los
activos del resto del mundo frente a este) (gra-
fico 1.27)25. La posicién de activos externos ne-
tos de Estados Unidos se deterior6 entre 1996 y
2002, mientras que Japon, algunos pequenos
paises industriales, las economias emergentes de
Asia y los paises exportadores de petroleo han
acumulado posiciones acreedoras importantes.
Desde 2002, pese al aumento de los déficit en
cuenta corriente, de hecho, los pasivos netos de
Estados Unidos han disminuido como porcentaje

#Los datos sobre los activos externos netos provienen
de la base de datos global elaborada por Lane y Milesi-
Ferretti (2005) y los datos correspondientes a 2004 se
basan en calculos preliminares realizados por los autores.

Grafico 1.26. Tipos de cambio efectivos reales
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Fuentes: Junta de la Reserva Federal de Estados Unidos y calculos del personal técnico del FIMI.

1China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan, la RAE de
Hong Kong, Singapur y Tailandia.
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Grafico 1.27. Activos externos netos
(Porcentaje del PIB mundial)
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Fuente: Lane y Milesi-Ferretti (2005).
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y Tailandia.
2Noruega, Suecia y Suiza.
3 Arabia Saudita, Argelia, Bahrein, Egipto, los Emiratos Arabes Unidos, Jordania, Kuwait,
Libia, la Reptiblica Arabe Siria, la Reptiblica Islamica del Irdn, Rusia y Yemen.
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del PIB, lo que obedece primordialmente a los
efectos de valoracion: la depreciacion del dolar y
los solidos resultados de los mercados bursatiles
fuera de Estados Unidos se han traducido en
sustanciales ganancias de capital para este pais
en la posicion externa neta (que incluye los
activos denominados principalmente en mone-
das extranjeras y los pasivos denominados en
doélares de EE.UU.)26,

Las proyecciones actuales de las perspectivas
de la economia mundial, basadas en el supuesto
de tipos de cambio reales constantes apuntan a
una escasa mejora de los desequilibrios mundia-
les. Seguin estas proyecciones, el déficit en cuenta
corriente de Estados Unidos se mantendra en
alrededor del 6% del PIB a mediano plazo, pero
la ligera mejora de la situacion fiscal de este pais
se neutralizara debido al bajo nivel del ahorro
privado y al aumento de los pagos de intereses;
dicho déficit tiene como contrapartida abultados
superavit en Japon, las economias emergentes
de Asiay los paises exportadores de petroleo.
Por lo tanto, la posicion externa neta de Estados
Unidos seguira deteriorandose, hasta alcanzar un
nivel récord del 50% del PIB en 2010, que ten-
dra como contrapartida un aumento de las posi-

ciones acreedoras netas en el resto del mundo.

Repercusiones para la sostenibilidad
a largo plazo

Al examinar los hechos estilizados presentados
en la seccién anterior, se plantean dos interrogan-
tes. ¢Qué causo6 el aumento de los desequilibrios
externos? ¢Y qué repercusiones tendra para la
sostenibilidad a largo plazo? A continuacion
examinamos estas cuestiones.

En cuanto a las causas de los desequilibrios,
hay un consenso considerable en que la aprecia-
cion del dolar y la acumulacion de déficit en
cuenta corriente de Estados Unidos durante la
segunda mitad de los anos noventa llevaron apa-
rejados un alto crecimiento de la productividad
y un cambio de preferencias a favor de los acti-

26Estas ganancias de capital no estan incorporadas en la
cuenta corriente.
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vos de este pais, posiblemente como consecuen-
cia de las expectativas excesivamente optimistas
con respecto a los rendimientos futuros de los
activos, la crisis de Asia y la atonia de la actividad
econémica en Europa y en Japon?”. No obstante,
aun después de la notable correccion de la valo-
racion del mercado bursatil a partir de 2000 y la
desaceleracion de la actividad econoémica en
Estados Unidos, no se produjo un ajuste del
déficit en cuenta corriente de este pais. Cabe
considerar varios factores:

¢ Las politicas fiscales y monetarias de Estados

Unidos se tornaron fuertemente expansivas

—tanto en términos absolutos como relativos

con respecto a otros paises— y, por lo tanto,

respaldaron la demanda interna. Ademas, el
auge de los precios de la vivienda, impulsado
por las bajas tasas de interés, ha contribuido

a reducir el ahorro de los hogares.
¢ La inversion en varios paises clave, como Ale-

mania y Japon, se ha mantenido en niveles

bajos, y —con la excepcion de China— en los
paises emergentes de Asia sigue siendo débil,
con respecto a sus niveles historicos.

¢ Se ha registrado un fuerte aumento de las
tasas de ahorro nacional en Chinay en los
paises exportadores de petroleo.

Las opiniones con respecto a la importancia
relativa de estos factores varian. Algunos autores
han hecho hincapié en la funcion de los dese-
quilibrios fiscales de Estados Unidos y la inter-
vencion cambiaria de los bancos centrales de
Asia (Roubini y Setser, 2005), mientras que otros
han restado relevancia al papel de la politica fis-
cal y han subrayado la importancia del “exceso
de ahorro mundial” (en particular, en los mer-
cados emergentes), lo que ha reducido las tasas
de interés mundiales (Bernanke, 2005).

De cara al futuro, como ya se ha descrito ante-
riormente, es evidente que los desequilibrios
mundiales son insostenibles a largo plazo: si el

saldo en cuenta corriente de Estados Unidos,
excluida la renta de la inversion, se mantiene en
su nivel actual de mas del 5% del PIB, se produ-
cira una acumulacion ilimitada de pasivos exter-
nos?8. Hasta la fecha, no obstante, Estados Unidos
ha experimentado pocas dificultades para finan-
ciar los desequilibrios, en parte gracias a la ma-
yor globalizacion financiera —que ha fomentado
la inversion de riqueza en instrumentos finan-
cieros externos— y en parte a las compras sus-
tanciales de bonos de Estados Unidos por las
autoridades monetarias, sobre todo de Asia.

No obstante, también hay diferencia de opi-
niones en cuanto al tiempo en que puede man-
tenerse esta situacion. Por otra parte, la “nueva
hipétesis de Bretton Woods” —planteada por
Dooley, Folkerts-Landau y Garber (2003, 2004)—
sostiene que la multiplicidad de desequilibrios
externos refleja en parte las politicas delibera-
das (por ejemplo, los tipos de cambio fijos de
facto) de los paises de la “periferia” —sobre
todo China— que creen que pueden seguir apli-
cando su estrategia de desarrollo basada en el
crecimiento impulsado por las exportaciones
durante un periodo importante. Otra opinion
“moderada” de los desequilibrios hace hincapié
en el papel de la globalizacién, ya que la menor
correlacion entre el ahorro nacional y la inver-
sion interna refleja el mejor funcionamiento y la
creciente integracion de los mercados mundiales
de capital. Por ultimo, algunos autores senalan
que el aumento del endeudamiento de Estados
Unidos refleja un comportamiento 6ptimo del
sector privado y, por lo tanto, no es un motivo
de preocupacion, de acuerdo con la doctrina de
Lawson. Concretamente, los desequilibrios de
Estados Unidos se consideran una consecuen-
cia natural del incremento notable del stock de
riqueza de este pais y de las escasas oportunida-
des de inversion en otros paises, y no de los ele-
vados déficit fiscales de Estados Unidos ni del

27Véase un analisis sobre el impacto de los shocks de la productividad en Estados Unidos y las expectativas conexas en
Erceg, Guerrieri y Gust (2002) y Hunt (2002). En Hunt y Rebucci (2003) se examinan las repercusiones combinadas de
un shock de la productividad en Estados Unidos y un cambio de preferencias a favor de los activos de este pais.

28Para estabilizar los pasivos externos como porcentaje del PIB, un pais deudor debe registrar un superavit de su cuenta
corriente externa, excluida la renta neta de la inversiéon (suponiendo, como suele ser el caso, que la tasa de interés que pa-
ga por sus pasivos externos es superior a la tasa de crecimiento a largo plazo).
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endeudamiento excesivo del sector privado
(Backus y Lambert, 2005; Cooper, 2005).

Por otra parte, varios autores (véanse, por ejem-
plo, Obstfeld y Rogoft, 2004; 2005); Roubini y
Setser, 2005, y Blanchard, Giavazzi y Sa, 2005)
hacen hincapié en que la evolucion actual de los
desequilibrios mundiales tendra que corregirse
mediante una notable depreciacion real del do6-
lar. Si bien la globalizacién financiera facilita el
financiamiento de los desequilibrios externos,
estos autores senalan que, dado que el sector de
los bienes comerciables de Estados Unidos es pe-
queno en comparacion con el tamano de la eco-
nomia estadounidense, el déficit comercial expre-
sado como porcentaje de la produccion de estos
bienes es muy grande. Por lo tanto, el precio re-
lativo de los bienes no comerciables en Estados
Unidos debe disminuir considerablemente para
reducir el consumo de bienes comerciables de
residentes de este pais, creando un margen para
el ajuste de la balanza comercial?. Los modelos
son evidentemente menos especificos en cuanto
al momento del ajuste, pero muestran que cuanto
mas tiempo se mantengan los déficit en cuenta
corriente, mayor sera el stock de pasivos exter-
nos de Estados Unidos y, en tltima instancia, el
ajuste necesario de los tipos de cambio reales.

Escenarios de ajuste basados en un modelo

En esta seccion se presenta un escenario de
referencia para el reequilibrio de la cuenta co-
rriente mundial y luego se examinan los posibles
riesgos y las iniciativas de politica que podrian
contribuir a mitigar estos riesgos. Los escenarios
se basan en una version del modelo de la econo-
mia mundial (GEM, por sus siglas en inglés), que
comprende cuatro regiones: Estados Unidos, la

zona del euro y Japon, las economias emergentes
de Asia, y el resto del mundo. En el modelo, des-
crito con mas detalle en Faruqee et al. (2005) y
en la edicion de abril de 2005 de Perspectivas de la
economia mundial, cada region produce bienes co-
merciables y no comerciables y tienen lugar co-
rrientes comerciales bilaterales entre los bloques.
Tanto los mercados de bienes como los de tra-
bajo se caracterizan por la presencia de compe-
tencia imperfecta y rigideces nominales, y los
consumidores no son ricardianos —es decir, con-
sideran una porcion de la deuda del gobierno
como patrimonio neto—y, por lo tanto, los cam-
bios de las politicas macroeconomicas pueden te-
ner efectos importantes a corto y a largo plazo.

Con respecto a las politicas, la politica mone-
taria de Estados Unidos, el bloque de Japon y la
zona del euro, y el resto del mundo se caracteri-
za por una regla monetaria para las tasas de inte-
rés que lleva gradualmente la inflacién hacia la
tasa constante deseada3’. En cambio, en las eco-
nomias emergentes de Asia se supone que el tipo
de cambio esta vinculado al délar de EE.UU.
(aunque también se consideran las repercusio-
nes del cambio hacia un régimen cambiario mas
flexible, junto con una regla de politica moneta-
ria similar a Ia de otras regiones). La politica fis-
cal tiene una funcion mas pasiva: estabilizar la
relacion deuda/PIB a mediano plazo.

El nivel deseado de activos externos netos
(o pasivos externos) en cada regiéon a mediano
plazo tiene un papel esencial en la determinacién
del nivel de equilibrio de los saldos en cuenta
corriente y, por lo tanto, en los tipos de cambio.
A largo plazo, se supone que Estados Unidos
es la tnica region deudoray el resto de las
regiones mantiene una posicion de activos

externos netos positiva3!.

2ILas estimaciones presentadas por Obstfeld y Rogoff (2004, 2005) parecen indicar que es necesaria una depreciacion
efectiva real del délar de alrededor del 30% para eliminar el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos, junto con la
correspondiente apreciacion considerable de las monedas de Asia y de la zona del euro (aunque no tienen en cuenta los
efectos del lado de la oferta, que tenderian a reducir el alcance de la depreciacién). Utilizando un modelo diferente, que
hace hincapié en los shocks de los mercados de activos, Blanchard, Giavazzi y Sa (2005) también llegan a la conclusion de
que es probable que se produzca una depreciacion considerable —si bien gradual— del délar a mediano plazo, lo que
llevaria el saldo comercial de Estados Unidos hasta niveles sostenibles.

30Se supone que Japon ha salido de la deflacion y la politica monetaria ya no estd sujeta a la limitacion de la tasa de interés cero.

31Ghironi, Iscan y Rebucci (2005) describen como las diferencias de los factores de descuento de los agentes dan lugar a
posiciones de activos externos netos no iguales a cero a largo plazo.
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Antes de analizar los escenarios, es importante
subrayar otros tres aspectos.

¢ El modelo presenta simulaciones, y no pronos-
ticos, y los supuestos de los parametros princi-
pales del GEM coinciden en términos genera-
les con los de los modelos macroeconémicos
similares a gran escala. Un supuesto impor-
tante de estos escenarios es el valor de la elas-
ticidad de sustitucion entre los bienes comer-
ciables producidos en diferentes paises, lo que
da lugar a elasticidades de precios de la de-
manda de exportaciones e importaciones mas
altas que las que se observan normalmente en
las ecuaciones estandar de exportacion e im-
portacién. Por lo tanto, las estimaciones de los
ajustes del tipo de cambio que deberan acom-
panar al reequilibrio mundial en los escena-
rios podrian considerarse conservadoras.

* Ningin modelo incorpora cada aspecto del
mundo real, y el GEM no es una excepcion.
Concretamente, el sector de los mercados finan-
cieros es bastante limitado, no hay efectos de
cartera (sobre todo, los efectos de valoracion en
las posiciones externas brutas y las diferencias
de las tasas de rendimiento entre los activos y
pasivos externos), ni margen para la interven-
cion esterilizada, y el alcance que tiene el sec-
tor financiero para amplificar el efecto de los
shocks reales es limitado. Por Gltimo, el mo-
delo no incorpora explicitamente los precios
del petréleo y, por consiguiente, no puede
utilizarse para explicar el papel que podrian
tener los exportadores de petroleo en el pro-
ceso de ajuste32.

¢ EI modelo no coincide perfectamente con
los datos historicos. Por lo tanto, deberian
interpretarse con cautela los movimientos a
corto plazo de algunas variables durante
los primeros periodos de las simulaciones,
que podrian reflejar simplemente el ajuste

de estas variables a la trayectoria descrita por
el modelo.

Ajuste sin politicas

Dado que, como se describi6é anteriormente,
los desequilibrios mundiales no son sostenibles a
largo plazo, el problema no es si se ajustaran
sino como se ajustan. En esta seccion se analiza
como podria realizarse el ajuste de la economia
mundial sin cambios de politica, salvo pequenos
ajustes fiscales para garantizar la estabilizacion
de la deuda publica a largo plazo. Se consideran
dos escenarios: un escenario de referencia relati-
vamente “moderado”, en el cual los no residen-
tes de Estados Unidos estan dispuestos a seguir
aumentando sus tenencias de activos estadouni-
denses durante un periodo considerable, sin
exigir una prima de riesgo alta; y un ajuste mas
desordenado, en el cual se produce una pérdida
brusca de la demanda de activos de este pais,
junto con una intensificaciéon de las presiones

proteccionistas en todo el mundo.

Escenario de referencia moderado

En este escenario, como se senala mas arriba,
se supone para ilustrar el modelo que, en térmi-
nos generales, las politicas se mantienen invaria-
bles con respecto a los niveles de 200433 (en la
practica, como el GEM no tiene en cuenta la in-
tervencion esterilizada, en este escenario el tipo
de cambio de las economias emergentes de Asia
se ajusta con mayor rapidez de lo habitual). En
Estados Unidos, el déficit presupuestario se man-
tiene en el nivel de 2004 del 4% del PIB, y en
otras regiones se endurecen ligeramente las me-
didas fiscales para garantizar que en términos
generales la politica fiscal sea sostenible a mas
largo plazo34. Por consiguiente, el ajuste de la
cuenta corriente es atribuible primordialmente
a los cambios del comportamiento del sector

32En el capitulo II se analiza con mas detalle como incide el comportamiento del ahorro y la inversion de los paises

exportadores de petroleo en los desequilibrios mundiales.

33Como se describe en el texto principal, de hecho, se han adoptado algunas medidas desde entonces.
34Un déficit constante del 4% del PIB en Estados Unidos implica cierta consolidacion fiscal porque el incremento del
stock de deuda con respecto a su nivel actual aumenta la carga de los intereses y, por lo tanto, debe reforzarse el saldo

primario subyacente.
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privado, que deben, a su vez, ser coherentes
con el nivel deseado de activos (o pasivos) exter-
nos netos de cada region. En este escenario, la
multiplicidad inicial de desequilibrios en cuenta
corriente es consecuencia del bajo nivel de aho-
rro privado (y publico) en Estados Unidos, junto
con una fuerte demanda de activos estadouni-
denses?. A medida que se corrigen los shocks
que originan la actual multiplicidad de desequi-
librios, la economia mundial se ajusta gradual-
mente hacia un equilibrio a largo plazo. Los
resultados del escenario se presentan en los gra-
ficos 1.28-1.30, junto con las bandas que mues-
tran una medida de la incertidumbre que afecta
a los resultados del modelo. En términos genera-
les, el ajuste en las distintas regiones tiene lugar
de la forma siguiente.
® En Estados Unidos, la reduccion gradual del
consumo privado necesaria para aumentar el
ahorro viene acompanada de un incremento
de las tasas de interés reales —que también
reducen la inversion privada hasta 2010 inclu-
sive— y una nueva depreciacion del tipo de
cambio efectivo real del délar de EE.UU. de
alrededor del 15% a largo plazo®6. Esto da
lugar a una ligera desaceleracion del creci-
miento del PIB, y a una reduccién constante
del déficit en cuenta corriente hasta alrededor
del 32% del PIB en 2010 (grafico 1.28),y el
3% del PIB a largo plazo, y con el tiempo los
pasivos externos netos de este pais se estabili-
zan en torno al 70% del PIB37,

¢ EI ajuste de Estados Unidos tiene su contra-
partida principalmente en las economias emer-
gentes de Asia, donde el superavit en cuenta
corriente disminuye gradualmente hasta alre-
dedor del 2% del PIB, en consonancia con el
mantenimiento de una posicién acreedora
neta considerable a mas largo plazo, con un
fuerte aumento del consumo privado que
compensara con creces parte de la disminu-
cion de la inversion a mas largo plazo (gra-
fico 1.29)38. Esto va acompanado de una apre-
ciacion gradual del tipo de cambio de alrede-
dor del 15%, que —si no se ajustan los tipos
de cambio— se logra a través de un diferen-
cial de inflacién positivo persistente frente a
los socios comerciales. El crecimiento de la
productividad disminuye a mediano plazo a
medida que el nivel de esta tltima llega a los
de las economias mas avanzadas.

e El impacto en Japon y en la zona del euro es rela-
tivamente limitado; las proyecciones indican
que el superavit en cuenta corriente se reduce
en alrededor del 0,5% del PIB en los proximos
10 anos, junto con una apreciacion del tipo de
cambio efectivo real del 5% (grafico 1.30). Se
supone que el crecimiento de la productividad
se mantiene por debajo de la tendencia a me-
diano plazo y que con el tiempo se recupera
gradualmente, generando una tendencia simi-
lar en la inversion privada.

® En el resto del mundo, el proceso de ajuste de la
cuenta corriente es similar al de las economias

3El escenario de referencia también tiene en cuenta los diferenciales persistentes del crecimiento de la productividad

(un aumento del crecimiento en las economias emergentes de Asia y una disminucion en el bloque de Japon y la zona del
euro) y el incremento del apetito por las importaciones en las economias emergentes de Asia. No obstante, estos factores

tienen un impacto mas moderado en la dinamica de las cuentas corrientes que los supuestos con respecto al comporta-

miento del ahorro.

36La disminucion de la elasticidad de sustitucion entre los bienes comerciables producidos en los diferentes paises impli-

caria una mayor depreciaciéon del délar. Por otra parte, los efectos de valoracion de las variaciones cambiarias (no registra-

das plenamente en el modelo) reducirian en parte la dimension del ajuste requerido, imponiendo pérdidas de capital a
los tenedores de activos en dolares y mejorando asi la posicion externa neta de Estados Unidos.

37E] modelo se ajusta segtn la cuenta corriente de Estados Unidos durante el periodo historico pero subestima el déficit

comercial estadounidense porque supone que el saldo del ingreso es negativo, en proporcion al stock pendiente de pasi-
vos externos netos de este pais. Por consiguiente, se exagera la variacién de la balanza comercial entre su nivel efectivo en

2004 y el estimado para 2005.

3Como se mencioné anteriormente, el modelo no coincide perfectamente con los datos historicos. Concretamente, es-
tima niveles de inversién y de inflacion superiores a los observados en las economias emergentes de Asia. Por lo tanto, los

primeros periodos de las simulaciones reflejan un aumento de estas variables con respecto a la trayectoria indicada por

el modelo.
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Grafico 1.28. Estados Unidos: Escenario de referencia
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Grafico 1.29. Economias emergentes de Asia: Escenario de referencia

(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
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Grafico 1.30. Japén y zona del euro: Escenario de referencia
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
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emergentes de Asia, debido a los s6lidos vincu-
los comerciales con Estados Unidos (sobre todo
Canada y México), pero las variaciones del tipo
de cambio real son moderadas porque hay una
variacion subyacente mas pequena en sus prefe-
rencias por mantener activos estadounidenses.
En resumen, este escenario se caracteriza por
un ajuste considerable —si bien relativamente
gradual— impulsado por el sector privado, que
va acompanado de una ligera disminucion del
crecimiento mundial y el de Estados Unidos, y
ajustes apreciables, pero ordenados, de los tipos
de cambio en varias regiones. En conjunto, el es-
cenario parece relativamente moderado, pero
depende en gran medida de la disposicién de los
extranjeros a seguir acumulando pasivos exter-
nos de Estados Unidos, ante la posibilidad de
nuevas pérdidas de divisas —que, como se senal6
anteriormente, no se incluyen en el modelo—

sin exigir una importante prima de riesgo®.

Ajuste mds brusco

El segundo escenario examina el impacto de
un ajuste mucho mas brusco y desordenado, que
incluye los supuestos siguientes: un aumento
temporal de las presiones proteccionistas*,
acompanado de una subita caida de la demanda
de activos de Estados Unidos, incluido el aban-
dono del tipo de cambio fijo en las economias
emergentes de Asia. Se supone que la reduccion
de la demanda de activos estadounidenses es
mas fuerte en estas economias que en otras re-
giones, y que obedece a una disminucién del
deseo por mantener activos externos.

Los resultados del escenario se presentan en el
grafico 1.31, donde la linea azul muestra el esce-
nario “moderado” y la roja, el ajuste brusco. La
consecuencia de estos shocks es una fuerte con-
traccion de la actividad econémica de Estados

Unidos en relaciéon con el escenario de referencia.
El cambio de las preferencias de los inversionistas
que deciden reducir los activos de Estados Unidos
en sus carteras provoca una acusada depreciacion
real del dolar y una fuerte correccion del saldo
comercial de este pais. Esto, acompanado de una
intensificaciéon del proteccionismo, da lugar a
crecientes presiones inflacionarias, que requieren
un endurecimiento importante de la politica mo-
netaria a corto plazo, lo que acentta el efecto
contractivo en el crecimiento del PIB.

Las economias emergentes de Asia experimen-
tan una acusada apreciacion real, un deterioro
de los saldos comercial y en cuenta corriente, y
una desaceleracion de la actividad econémica. La
apreciacion, junto con el endurecimiento de la
politica monetaria (ya que la politica monetaria
cambia de un régimen de tipo de cambio fijo a
otro de metas de inflacién), ayuda a contener las
presiones inflacionarias en relacion con el esce-
nario de referencia. En la zona del euro y en
Japon, el crecimiento se desacelera en forma pro-
nunciada, la cuenta corriente se deterioray el ti-
po de cambio real se aprecia inmediatamente, lo
que ayuda a contener el aumento brusco de los
precios como consecuencia del proteccionismo?l.
Por ultimo, en el resto de los paises, la evoluciéon
del ajuste es similar desde el punto de vista cuali-
tativo al de la zona del euro y Japon.

En resumen, este escenario pone de relieve el
peligro que podrian suponer los cambios brus-
cos de la actitud del mercado, junto con la in-
tensificacion de las presiones proteccionistas,
para el crecimiento mundial. Dados los ajustes
muy pronunciados del tipo de cambio a corto
plazo que tienen lugar en este escenario, es con-
siderablemente mayor el riesgo de perturbaciones
en los mercados financieros —no consideradas

explicitamente en el GEM— lo que tendria

39El escenario de referencia supone que las tasas de interés reales de Estados Unidos son alrededor de 50 puntos basicos
mas altas que las del resto del mundo. El aumento de la prima de riesgo de los pasivos en dolares de EE.UU. incrementara
el superavit comercial necesario para estabilizar la posicién externa neta y, por lo tanto, frenara la acumulacién de pasivos
externos por Estados Unidos (como se muestra en el escenario siguiente).

40En el GEM, se representa como un incremento sustancial, si bien temporal, de los méargenes en los mercados de pro-
ductos de todas las regiones y este es particularmente importante en el sector de los bienes comerciables.

41Si el shock en las carteras trae consigo un aumento de la demanda de activos de las economias emergentes de Asia y
de la zona del euro o de los de Jap6n, en lugar de una disminucion generalizada de la demanda de activos externos, se
producira una depreciacion inicial mayor del euro y del yen y menor de las monedas de las economias emergentes de Asia.
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Grafico 1.31. Ajuste desordenado

—— Escenario de referencia
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mayores repercusiones negativas para la
estabilidad mundial y el crecimiento.

¢Como pueden ayudar las politicas?

¢Como pueden ayudar las politicas a reducir
los riesgos de que se produzca un ajuste desor-
denado, y limitar el impacto en el crecimiento
mundial? Para analizar esta cuestion clave de po-
litica, se presentan tres escenarios ilustrativos,
que ponen de relieve las repercusiones que ten-
drian una mayor flexibilidad cambiaria en las
economias emergentes de Asia, una consolida-
cion fiscal mas rapida en Estados Unidos y la
aplicacion de reformas estructurales que fo-
menten el crecimiento en la zona del euro y
en Japon (véase el recuadro 1.6, “Politicas para
reducir los desequilibrios mundiales”).

Mayor flexibilidad cambiaria en las
economias emergentes de Asia

Como ya se ha descrito en el escenario de re-
ferencia “moderado”, los tipos de cambio de las
economias emergentes de Asia tendran que
apreciarse a mediano plazo. Por consiguiente, la
cuestion primordial es como se lograra este obje-
tivo —mediante una apreciacién nominal o un
aumento de la inflacién— y cuando se concre-
tard. Para destacar las repercusiones que tendria
un aumento de la flexibilidad cambiaria en estas
economias, que no esté impulsado por aconteci-
mientos bruscos como en el escenario anterior,
se considera un escenario en el que la mayor
flexibilidad cambiaria de la regién va acompa-
nada de una disminucion de la tasa de acumula-
cion de reservas de divisas, lo que da lugar a una
reduccion del stock de activos externos netos en
comparacion con el escenario de referencia. La
disminucion de las tenencias de activos externos
de las economias emergentes de Asia afecta a
todas las regiones, pero es mas pronunciada en
relacion con Estados Unidos.

Los resultados se presentan en el grafico 1.32
(linea roja), junto con los del escenario de refe-
rencia (linea azul). El cambio de la politica cam-
biaria y de reservas de las economias emergentes
de Asia va acompanado de una apreciacion mas
rapida —aunque aan gradual— del tipo de cam-
bio efectivo en relacion con el escenario de re-
ferencia, lo que ayuda a frenar las presiones in-
flacionarias??. El ajuste a la baja de la cuenta
corriente tiene como contrapartida una mejora
en Estados Unidos y en la region de Japon y la
zona del euro. En consonancia con esta evolu-
cion, a mediano plazo los activos externos netos
de las economias emergentes de Asia y los pasi-
vos netos de Estados Unidos son menores que
en el escenario de referencia. Si bien se produce
una desaceleracion temporal del crecimiento del
PIB en las economias emergentes de Asia, como
consecuencia de la menor contribucion prove-
niente de las exportaciones al crecimiento, el
consumo es mayor en relaciéon con el escenario
de referencia®®. Como se senald anteriormente,
las simulaciones del modelo probablemente su-
bestiman el impacto de una politica cambiaria
mas flexible porque —dado que el GEM no tiene
en cuenta la esterilizacion— de hecho, una por-
cion del efecto esta incluida en dicho escenario.

Este escenario también puede explicar las
consecuencias que podria tener la aplicacion de
una politica monetaria opuesta en las economias
emergentes de Asia; es decir, una esterilizacion
sostenida. Si bien el GEM no tiene en cuenta esta
opcion de politica, puede obtenerse el efecto
aproximado de un ajuste rezagado por medio de
la esterilizacion suponiendo que las economias
emergentes de Asia aumentan el nivel deseado
de activos externos netos (lo opuesto de lo que se
presenta en el grafico 1.32). En forma simétrica
al escenario presentado anteriormente, esta
opcion de politica induciria una depreciacion
inicial del tipo de cambio en relacion con el es-
cenario de referencia, lo que podria fomentar el

42A mediano plazo, en este escenario la apreciacion efectiva real, de hecho, es menor que en el de referencia porque la
posicion de activos externos netos es mas pequena y, por lo tanto, el déficit comercial de equilibrio es menor.
43La desaceleracion del crecimiento se acentta debido al endurecimiento de la politica monetaria frente al aumento de

la inflacion en el escenario de referencia. Si este escenario tuviera en cuenta la esterilizacion la diferencia en la orientacion
de la politica monetaria seria mas modesta y, por ende, el crecimiento, entre los dos escenarios.
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Grafico 1.32. Mayor flexibilidad cambiaria en las economias emergentes de Asia

—— Escenario de referencia — Tipo de cambio flexible en las economias emergentes de Asia
Estados Unidos Economias emergentes de Asia Japon y zona del euro
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Recuadro 1.6. Politicas para reducir los desequilibrios mundiales

A continuacion se pasa revista a las politicas
de cada pais o regiéon que contribuirian a un

ajuste ordenado de los desequilibrios mundiales.

En Estados Unidos, 1a prioridad es aumentar el
ahorro nacional y el principal instrumento de
politica para lograrlo es la consolidacion fiscal.
En las proyecciones en que se basa el escenario
de ajuste fiscal se supone que se lograra equili-
brar el presupuesto federal, excluida la seguri-
dad social, para 2013, y que la reforma de los
programas de prestaciones sociales garantizara
su sostenibilidad fiscal a largo plazo. Para lograr
este objetivo, sera necesario aplicar las medidas
siguientes:

* Ejecucion completa de los planes de ajuste
segun las proyecciones actuales del gobierno
de Estados Unidos (como se presentan en la
revision de mitad del periodo de sesiones de
2006), incluidos los limites estrictos al gasto
discrecional. A ello contribuiria la introduc-
cion de una regla fiscal legislativa que exija
que los costos de las propuestas para aumen-
tar el déficit se vean compensados en otras
partidas del presupuesto.

® Medidas para reforzar el ingreso, preferente-
mente mediante la ampliacion de la base tri-
butaria. Entre otras medidas, podrian elimi-
narse las exenciones tributarias (por ejemplo,
las deducciones de impuestos estatales y loca-
les, los intereses sobre los bonos estatales y
locales, las exoneraciones hipotecarias y las
contribuciones de los empleadores para pri-
mas de seguro médico), subir los impuestos
sobre la energia, o introducir un IVA federal
o un impuesto sobre las ventas.

En las economias emergentes de Asia, los objetivos
prioritarios son flexibilizar atin mas el tipo de
cambio, en concordancia con la apreciacion
necesaria a mediano plazo de las monedas re-
gionales, asi como las medidas para reforzar la
demanda interna:
¢ En China, las autoridades deberian aprove-

char plenamente la mayor flexibilidad del

tipo de cambio que proporciona la reciente

Nota: El autor principal de este recuadro es Gian
Maria Milesi-Ferretti.

reforma cambiaria. Esto, a su vez, facilitaria

una mayor flexibilidad al alza del tipo de

cambio en otros paises de la region, segin
corresponda.

* En cuanto a la demanda, las prioridades varian
de un pais a otro. En China, donde la inversion
ya se sita en un nivel alto, las reformas para
fortalecer la red de proteccion social permiti-
rian a los hogares reducir el ahorro con fines
de precaucion; el aumento del acceso de los
hogares al crédito, sujeto a requisitos pruden-
ciales estrictos, también contribuira a lograr
los objetivos. En otros paises, el problema prin-
cipal es el nivel relativamente bajo de la inver-
sion. Si bien ello puede obedecer en parte al
impacto persistente de la crisis, que se ira re-
duciendo gradualmente con el tiempo, las
politicas deben centrarse en respaldar ese pro-
ceso abordando las deficiencias del clima de
inversion, lo que supone, entre otras medidas,
llevar a cabo las reformas pendientes en el sec-
tor financiero, reducir los requisitos de entrada,
fomentar un terreno parejo y definir clara-
mente el marco de las relaciones laborales.

En los paises de la zona del euro, la principal
contribucion para ayudar a garantizar una re-
duccion ordenada de los desequilibrios mundia-
les sera mediante la adopcion de medidas para
fomentar el crecimiento y la demanda interna.
A este respecto, la reforma estructural ha avan-
zado en varios ambitos; por ejemplo, la reforma
de las pensiones en Francia e Italia y las refor-
mas “Hartz-IV” en Alemania. Sin embargo,
queda un margen considerable para aplicar nue-
vos paquetes de medidas orientadas no solo a
mejorar el empleo y la productividad, sino tam-
bién a fortalecer la competencia en los merca-
dos de productos vy, por lo tanto, reducir los
margenes de comercializacion y subir los sala-
rios reales!. Por ejemplo:
® Aumentar la competencia en el mercado de produc-

tos. Al nivel de la zona del euro, el objetivo

prioritario es implementar la directiva de servi-
cios, que podria aumentar considerablemente

Véase, por ejemplo, Estevao (2005).
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la prestacion transfronteriza de servicios. En
los paises, los objetivos prioritarios incluyen,
entre otras medidas, aumentar la competencia
en los sectores de redes, telecomunicaciones y
transporte (Francia, Italia), desregular el sec-
tor minorista (Francia, Italia), y reducir las
barreras a la entrada de servicios, en particu-
lar los servicios profesionales (Alemania).

Fomentar la flexibilidad y la competencia en el mercado
de trabajo. Los objetivos prioritarios varian consi-
derablemente de un pais a otro, pero en la ma-
yoria de los casos comprenden la reforma de los
salarios minimos (Francia) y una mayor flexibi-
lidad en las negociaciones salariales (Alemania
e Italia); la reduccion de las cunas fiscales (Ale-
mania e Italia), y la reforma de la proteccion
del empleo (en todos los paises) y las redes de
proteccion social (Francia y Alemania).
En Japon, entre los objetivos prioritarios de la
reforma orientada a aumentar la competencia y
el crecimiento cabe senalar:
® Aumentar avin mas la flexibilidad y la participa-
cion en los mercados de trabajo, entre otras medi-
das, definiendo claramente las condiciones de
despido de trabajadores y aplicando medidas
que favorezcan el equilibrio entre la familia y
el trabajo para alentar a las mujeres a entrar
(o a reincorporarse) en la poblacién activa.
o Fomentar la competencia de los mercados de productos.
Podria flexibilizarse atin mas la reglamentacion
en los sectores protegidos (como el sector mi-
norista y las industrias de redes). LLa Comision
de Comercio Justo podria imponer multas mas
altas por practicas anticompetencia. También
hay margen para fomentar la participacion del
sector privado en la salud y la educacién a ni-
vel nacional (en consonancia con las iniciativas
relativas a las “zonas especiales”).

Reformar el sector agricola. Este sector puede be-
neficiarse particularmente de la reforma, dado
el alto nivel de proteccion y la baja eficiencia.

crecimiento en la region a corto plazo, pero a
expensas de un aumento de la inflacién, una dis-
minucion del consumo y mayores desequilibrios

externos.

La reduccion de las barreras a la importacion

y la adopcion de un sistema de pagos directos

a los agricultores fomentaria la productividad

y mejoraria las perspectivas de crecimiento.
® Reforzar avin mas el sector financiero y empresarial,

entre otras medidas, avanzando en la aplicacion

del programa de las autoridades para la nueva
reforma del sector financiero y la privatizacion
del sistema nacional de correos de Japon.

En los paises productores de petroleo, el desafio
consiste en lograr un aumento ordenado de la
demanda interna ante el incremento de los in-
gresos petroleros, evitando al mismo tiempo los
gastos improductivos, un problema clave en los
anos setenta. En este contexto, las politicas ade-
cuadas varian considerablemente de un pais a
otro, segun las condiciones ciclicas —que en al-
gunos casos limitan el margen para una expan-
sion presupuestaria inmediata—, asi como las
perspectivas fiscales a mediano plazo?. No obs-
tante, cabe citar tres elementos comunes:
® Awmentar el gasto en ambitos en los que la rentabi-

lidad social es alta, como —segun el pais— la

educacion y la salud, la infraestructura, los
programas para fomentar el empleo en el
sector privado, y programas mas eficaces de
proteccion social.

Aprovechar la mayor solidez de la posicion externa
para abordar las limitaciones estructurales que
Jfrenan el crecimiento, entre otras medidas, mejo-
rando el clima de inversion y, en algunos pai-
ses, flexibilizando los regimenes comerciales.

Permitir la apreciacion gradual del tipo de cambio
real segun corresponda, en consonancia con la
mayor absorcion interna a mediano plazo.

2Véase un analisis mas detallado en “Oil Market
Developments and Issues” (FMI, 2005b) y el recua-
dro 1.6 de la edicion de abril de 2005 de Perspectivas
de la economia mundial, “:Como deberian usar los pai-
ses de Oriente Medio y Asia central los ingresos
producidos por las exportaciones de petroleo?”.

En resumen, al adoptar un tipo de cambio
mas flexible, los tipos de cambio nominal y real
se aprecian, lo que facilita el ajuste externo, esti-

mula el consumo interno y contiene las presiones
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inflacionarias en relacion con el escenario de re-
ferencia. Desde el punto de vista interno, la ma-
yor flexibilidad del tipo de cambio ayudaria a las
economias emergentes de Asia a hacer frente al
rapido ajuste externo sin poner en peligro la
estabilidad macroeconémica.

Rdpida consolidacion fiscal
en Estados Unidos

A continuacion se considera un escenario en el
que se presenta una reduccion sustancial del défi-
cit presupuestario de Estados Unidos a mediano
plazo (parte de la cual ya esta en marcha). Se su-
pone que esta reduccion se lleva a cabo mediante
una disminucién del consumo publico de %%
del PIB y un aumento gradual pero, en definitiva,
apreciable de los impuestos, que llevaria a un pre-
supuesto equilibrado en términos generales para
2010*. La consolidacion fiscal, que se supone que
llega a ser plenamente creible después de dos anos,
tiene como resultado una reduccién apreciable de
la relacion deuda/PIB a mediano plazo®. Tam-
bién se supone que la consolidacion fiscal en Esta-
dos Unidos va acompanada de un aumento de la
flexibilidad cambiaria en las economias emergen-
tes de Asia, como se ha descrito anteriormente.

Los resultados se presentan en el grafico 1.33
como desviaciones con respecto al escenario del
grafico 1.32 que muestra tipos de cambio flexi-
bles en las economias emergentes de Asia. El
endurecimiento de la politica fiscal de Estados
Unidos tiene como consecuencia una mejora no-
table de la cuenta corriente —de alrededor del
2% en 10 anos— y una reduccién de los pasivos

externos netos de este pais de mas del 10% du-
rante el mismo periodo, junto con una deprecia-
cién moderada del dolar de EE.UU.6. La contrapar-
tida es una desaceleracion inicial del crecimiento
en Estados Unidos, aunque con el tiempo la re-
duccion de la deuda publica de este pais da lu-
gar a una disminucion de las tasas de interés a
largo plazo, lo que fomenta la inversion privada
y, en ultima instancia, aumenta el producto a largo
plazo por encima del escenario de referencia?’.

En el resto del mundo, el impacto en el creci-
miento es similar en términos generales —aun-
que de magnitud ligeramente menor— al de
Estados Unidos, y se produce una disminucién a
corto plazo del crecimiento seguida de una recu-
peracion que lleva al producto a un nivel supe-
rior al de referencia a largo plazo, apuntalado
por la reduccion de las tasas de interés reales.
Todas las regiones también experimentan un de-
terioro de la cuenta corriente —particularmente
pronunciado en las economias emergentes de
Asia— y una ligera apreciacion de sus monedas.

En términos generales, estas simulaciones in-
dican que la consolidacion fiscal en Estados Uni-
dos tendra un efecto apreciable en el saldo en
cuenta corriente, y —con el tiempo— en los pa-
sivos externos netos de este pais, lo que reducira
los riesgos externos. El ajuste implica costos del
producto a corto plazo, en Estados Unidos y —en
menor grado— en el resto el mundo. No obstante,
con el tiempo los efectos positivos de la disminu-
cion sostenida de las tasas de interés reales trae-
ran aparejado un aumento del producto mundial
de alrededor de 0,2 puntos porcentuales*s,

4A largo plazo, el déficit sigue aumentando debido a las presiones demograficas y se estabiliza con el tiempo en el 3%.

#Una consolidacién fiscal que fuera plenamente creible desde el comienzo induciria una contraccién mas moderada
del producto garantizando una disminuciéon mas rapida de las tasas de interés. Véase un analisis técnico mas detallado y
ejemplos de reducciones del déficit creibles y no creibles en Bayoumi y Laxton (1994).

4Véase en Kumhof, Laxton y Muir (2005) un analisis mas detallado de los efectos a mediano y largo plazo de la consoli-
dacion fiscal en el producto y los desequilibrios externos en Estados Unidos para el que se utiliza una version de cuatro
paises del modelo fiscal mundial (GFM) del FMI. En Botman y otros (2005) se analizan la estructura y las caracteristicas de
una version de dos paises de este modelo.

47Cabe senalar que el impacto proyectado de la politica fiscal en la cuenta corriente se sitda en el extremo superior de
las estimaciones incluidas en muchos estudios. Por ejemplo, segtin Erceg, Guerreri y Gust (2005), la reaccién de la cuenta
corriente ante la politica fiscal es menor, primordialmente porque suponen que el ajuste fiscal es temporal y que la deuda
publica no varia a largo plazo y porque se supone que la mitad de los consumidores tiene un horizonte de planificaciéon
infinito. En este caso, evidentemente, el impacto adverso de la consolidacion fiscal en el crecimiento también sera menor.

48Una respuesta mas moderada de la inversién a la disminucién de las tasas de interés implicaria un impacto menor en
el crecimiento de lo que parece indicar el modelo.
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Grafico 1.33. Efectos incrementales de la consolidacion fiscal en Estados Unidos
(Desviacion con respecto a la referencia, abscisas en afos calendario)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Reforma estructural en la zona del euro
y en Japon

Por ultimo, se examinan las repercusiones de
un crecimiento mas vigoroso en la zona del euro
y en Japon mediante la aplicacion de politicas
estructurales encaminadas a mejorar la compe-
tencia, aumentar la acumulacion de capital y
reducir las distorsiones de los mercados de pro-
ductos y de trabajo. Para estudiar este escenario
se utiliza el analisis de Bayoumi, Laxton y Pesenti
(2004) y se supone que los aumentos de precios
en los sectores de bienes comerciables y no co-
merciables en Europay en Japén se reducen gra-
dualmente hasta los niveles de Estados Unidos
durante un periodo de 10 anos*. La reforma
del mercado de trabajo se introduce gradual-
mente, y se configura como un aumento de la
competencia en este mercado. En un principio,
los consumidores y los inversionistas consideran
que las reformas de los mercados de productos y
de trabajo son temporales: la credibilidad se va
afianzando con el tiempo y las reformas llegan a
ser plenamente creibles después de tres anos®.
También se supone que la perspectiva de que se
aplicara un amplio programa de reforma estruc-
tural en estos paises reduce gradualmente el
ahorro con fines de precaucion, lo que implica
una ligera disminucioén de la posicion acreedora
a largo plazo de la region (y el correspondiente
aumento de los activos externos en otras regiones).

Los resultados presentados en el grafico 1.34
muestran los efectos adicionales de estas refor-
mas con respecto al escenario de referencia en el
que la politica fiscal de Estados Unidos es mas
restrictiva y las economias emergentes de Asia
adoptan un tipo de cambio flexible. El aumento
de la competencia tiene como consecuencia un
incremento impulsado por la inversion del creci-
miento del producto en Europay en Japon, que

comienza a concretizarse después de dos anos.
Esto da lugar, a su vez, a un deterioro de la cuenta
corriente externa y —tras una apreciacion ini-
cial— a la depreciacion a largo plazo del tipo
de cambio efectivo real®!l. El aumento del creci-
miento en Europa y en Japon tiene como conse-
cuencia una mejora general del saldo en cuenta
corriente y una ligera apreciacion de los tipos
de cambio efectivos reales en otras regiones;
también se observan efectos positivos modera-
dos en el crecimiento del resto del mundo, y el
crecimiento mundial aumenta alrededor de % de
punto porcentual a mediano plazo®2. En la me-
dida en que las perspectivas mas favorables con
respecto a la productividad se reflejan en los pre-
cios de los activos, los efectos podrian ser mayo-
res debido a las vinculaciones de los mercados
financieros que no estan incluidas en el modelo.
En resumen, las reformas estructurales en la
zona del euro y en Japon ayudarian a fomentar
el crecimiento mundial y también contribuirian
a reducir los desequilibrios externos, si bien en
menor medida que la consolidacion fiscal en
Estados Unidos presentada anteriormente. Cabe
senalar que la trayectoria del ajuste dependera
notablemente de los efectos de estas reformas en
la confianza y, por lo tanto, en el ahorro con fi-
nes de precaucion. Si las reformas estructurales
causan mayor incertidumbre a corto plazo, es
probable que el impacto positivo en el creci-
miento —y el aumento del déficit en cuenta
corriente— se deje sentir algiin tiempo después.
En cambio, si el programa de reformas es plena-
mente creible, las perspectivas de un crecimiento
mayor y mas solido en estos paises podrian fo-
mentar el gasto de los consumidores, lo que
acrecentaria el impacto del aumento del creci-
miento de la productividad en el reequilibrio

mundial de las posiciones externas.

49En varios estudios se destacan las ventajas de llevar a cabo la reforma del mercado de trabajo con miras a estimular la

competencia —incluido el mayor acceso o entrada a los mercados— y fomentar el crecimiento del producto y la produc-
tividad. Véanse, por ejemplo, Nicoletti y Scarpetta (2003) y Salgado (2002).

50Dado que los aumentos iniciales de los precios en la zona del euro y en Japon se ajustan a los niveles de 1995, es posi-
ble que los efectos de las politicas adoptadas desde entonces para fomentar la competencia ya estén en marcha.

51El aumento de la productividad es particularmente vigoroso en el sector de bienes no comerciables, lo que genera el

efecto Balassa-Samuelson inverso.

52Batini, N’Diaye y Rebucci (2005) examinan los efectos de un aumento del crecimiento de la productividad en Japon
en una version del GEM de cinco regiones y obtienen resultados similares.
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Grafico 1.34. Efectos incrementales de politicas favorables a la competencia
en Europa y Japon
(Desviacion con respecto a la referencia; abscisas en afios calendario)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Ventajas de las medidas conjuntas

La actual multiplicidad de desequilibrios mun-
diales obedece a un conjunto de shocks y ten-
dencias econoémicas en varios paises y regiones.
El ajuste en cuenta corriente requiere primor-
dialmente cambios en el comportamiento del
sector privado, que se produciran inevitablemente
con el tiempo: las medidas de politica tienen
por objeto facilitar estos cambios y reducir los
consiguientes riesgos. La diversidad de factores
que impulsan la evolucién actual del endeuda-
miento y los préstamos mundiales —incluidos
los que no se consideran explicitamente en el
modelo®— también implica que las medidas de
politica adoptadas por un pais, consideradas in-
dividualmente, podrian tener un impacto relati-
vamente moderado, pero en conjunto con las
medidas adoptadas por otros paises pueden
representar un ajuste importante.

Los escenarios descritos ilustran estas cuestiones
e indican que si bien es posible que se produzca
una correccion relativamente moderada —impul-
sada por el sector privado— de los desequilibrios
externos, el stock cada vez mayor de pasi-
vos externos de Estados Unidos representara un
riesgo importante, como se presenta en el esce-
nario caracterizado por un ajuste brusco con un
alto costo, pero con escasas probabilidades de
que se produzca. Los tres escenarios muestran
las ventajas y los costos de las tres medidas de
politica publica que facilitarian este ajuste y que
también serian convenientes para el interés na-
cional de cada pais. En el capitulo II se analizan
con mas detalle otras medidas que podrian adop-
tarse, como las encaminadas a aumentar la inver-
sion privada en algunos paises de Asia o a faci-
litar la absorcién de los ingresos del petréleo en
los paises productores de este combustible. Si
bien cada una de ellas aportaria cambios desea-
bles, las ventajas serian mayores y los riesgos me-
nores si se aplicaran medidas conjuntas en cada
uno de los paises principales de la economia
mundial, lo que constituiria un claro ejemplo

de que la coordinacion de las politicas es un

bien publico.

Concretamente, la aplicacion conjunta de
medidas de politica como las descritas en los
distintos escenarios tendrian las siguientes con-
secuencias deseables.
® Se reducirian considerablemente los desequili-

brios mundiales en general y la acumulacion

de pasivos externos netos de Estados Unidos
en particular (grafico 1.35). Por lo tanto, se
limitaria considerablemente el riesgo de un
ajuste brusco de los desequilibrios.

¢ El crecimiento mundial seria mas equilibrado
que en el escenario de referencia y aumenta-
ria considerablemente a mediano plazo, como
consecuencia de la disminucién de las tasas
de interés mundiales y el crecimiento mas
vigoroso de la productividad en la zona del
euro y en Japon.

e Por ultimo, pero no menos importante, cada
region estaria en mejores condiciones. En las
economias emergentes de Asia, el consumo
aumentaria, ya que los residentes se beneficia-
rian de unos términos del intercambio mas
favorables; en la zona del euro y en Japon el
consumo y el crecimiento aumentarian gracias
al incremento de la productividad; para Esta-
dos Unidos el riesgo de una disminucion del
apetito de los inversionistas por adquirir acti-
vos estadounidenses seria menor, y la recupe-
racion del ahorro publico y privado contri-
buiria a reducir las tasas de interés en relacion
con el escenario de referencia; y el resto del
mundo también se beneficiaria de la mayor
apreciacion de los tipos de cambio reales y la
disminucion de las tasas de interés mundiales.
Si bien el escenario de ajuste combinado es

evidentemente superior en términos generales al

escenario de referencia, cabe senalar dos ultimas
cuestiones.

¢ En primer lugar, existe la posibilidad de que
el crecimiento mundial sea menor de lo pre-
visto, sobre todo si el ajuste estructural en la

53Como se mencioné anteriormente, el modelo no tiene en cuenta explicitamente la intervencién esterilizada ni incluye
la disminucion de la inversion en las economias emergentes de Asia (excluida China), la evolucion de los precios del
petréleo o el auge de los precios de los activos (analizados en el capitulo II).



zona del euro y en Japon tienen un efecto ne-
gativo en la confianza. Esta cuestion tal vez sea
una preocupacién menor en el entorno actual,
caracterizado por un crecimiento mundial re-
lativamente vigoroso, y —como se desprende
del analisis anterior— estos riesgos se reduci-
ran cuanto mas creibles se consideren las me-
didas basicas de politica de todas las regiones.

® En segundo lugar, la correccion de los dese-
quilibrios hara necesario, incluso en un esce-
nario relativamente favorable, un ajuste im-
portante de los tipos de cambio, y en este
sentido, como ya se senal6 anteriormente, las
simulaciones podrian ser conservadoras®. Las
autoridades econ6micas y los responsables de
adoptar decisiones en el sector privado debe-
ran asegurarse de que las economias naciona-
les y las empresas financieras y no financieras
tengan capacidad para adaptarse a los cambios
que puedan producirse.
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as tasas mundiales de ahorro e inver-
sion se han reducido y los desequili-
brios en la cuenta corriente se han
agudizado hasta alcanzar niveles sin
precedentes; sin embargo, las tasas de interés
reales a largo plazo se mantienen bajas en la
mayoria de los paises. :Como ha llegado la eco-
nomia mundial a esta situacién? Algunos sostie-
nen que el catalizador es el cambio sustancial
que ha tenido lugar en Asia, donde el ahorro
ha aumentado, pero la inversion se ha reducido
drasticamente desde finales de los anos noventa.
Segun esta opinion, la transformacion de la bre-
cha entre el ahorro y la inversion —de un déficit
a un voluminoso superavit— en los paises emer-
gentes de Asia ha dado lugar a una oferta mun-
dial excesiva de ahorro (un “exceso” de ahorro
mundial) que se ha canalizado hacia Estados
Unidos para financiar el gran desequilibrio en la
cuenta corriente de este pais (Bernanke, 2005).
Al mismo tiempo, esto explicaria el bajo nivel de
las tasas de interés reales a largo plazo, que es
necesario para equilibrar el ahorro deseado y la
inversion programada a escala mundial. Otros
senalan que la brusca caida del ahorro nacional
en Estados Unidos, debido al deterioro de la
situacion fiscal y al aumento del patrimonio in-
mobiliario, y el reciente repunte de la inversion
son la raiz principal de los desequilibrios en la
cuenta corriente (véase por ejemplo, Roubini y
Setser, 2005). Por lo tanto, segiin estos observa-
dores, los actuales desequilibrios mundiales se
deben principalmente a las decisiones de poli-
tica, tanto fiscal como monetaria, de Estados

DESEQUILIBRIOS MUNDIALES: PERSPECTIVA
DEL AHORRO Y LA INVERSION

Unidos. No obstante, esta explicacion por si sola
no basta para justificar el bajo nivel de las tasas
de interés reales, ya que un aumento de la de-
manda de ahorro neto de Estados Unidos pro-
duciria, en igualdad de circunstancias, tasas de
interés mundiales mas altas, y no mas bajas.

En este capitulo se examinan los factores prin-
cipales que han impulsado la reciente evolucion
del ahorro y la inversion en todo el mundo para
explicar los desequilibrios mundiales existentes y
los bajos niveles que mantienen actualmente las
tasas de interés reales. El analisis incluye 46 pai-
ses (21 industriales y 25 economias de mercados
emergentes, de las cuales b son paises producto-
res de petréleo) que representan mas del 90%
del PIB mundiall. Concretamente, en este capi-
tulo se examinan las cuestiones siguientes:
® :Qué factores explican las recientes variacio-

nes del ahorro y la inversion en los paises

industriales, en los de mercados emergentes

y en los productores de petréleo? ;:Obedecen

estas variaciones a la evolucion propia de cada

pais o reflejan tendencias mundiales y regio-
nales de caracter mas general?
¢ De cara al futuro, ¢qué politicas ayudarian

a modificar las brechas existentes entre el

ahorro y la inversion, y a reducir los dese-

quilibrios mundiales?
Un tema principal que se examina a lo largo
de todo el capitulo es que la actual multiplicidad
de desequilibrios en la cuenta corriente y los
bajos niveles de las tasas de interés reales obe-
decen a importantes cambios en la evolucion

del ahorro y la inversién en todo el mundo.

Los autores principales de este capitulo son Marco Terrones y Roberto Cardarelli, con la colaboracion de Enrique
Mendoza y Chris Otrok. Stephanie Denis se encargé de la investigacion.

'Una consideracién preliminar importante es que todo andlisis de los coeficientes de ahorro e inversién se ve afectado
por cuestiones relacionadas con la calidad de los datos (Schmidt-Hebbel y Servén, 1999). Por ejemplo, el ahorro se calcula
normalmente como la diferencia entre el ingreso y el consumo. Por lo tanto, los indicadores del ahorro no suelen reflejar
las variaciones del activo neto debidas a los movimientos de los precios, incluidos los de la vivienda. Del mismo modo, es
cada vez mayor el consenso en cuanto a la necesidad de que los indicadores de la inversion incluyan el gasto en investiga-
cion y desarrollo, y en educacion, asi como el gasto de los hogares en bienes duraderos.
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Grafico 2.1. Ahorro, inversion y saldos en cuenta corriente

mundiales
(Porcentaje del PIB mundial)

El ahorro y la inversién mundiales han mantenido una tendencia a la baja desde
principios de los afios setenta. Se redujeron a minimos histéricos en 2002 y
se han recuperado moderadamente desde entonces.
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Fuentes: Base de datos analiticos de la OCDE; Banco Mundial, World Development
Indicators, y calculos del personal técnico del FMI.
1Incluye Noruega.
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Concretamente, en el capitulo se llega a la
conclusion de que las tasas de inversion excep-
cionalmente bajas en todo el mundo son un
factor que contribuye a que las de interés reales
a largo plazo se mantengan en niveles bajos.
Ademas, se senala que la evolucion actual de
los desequilibrios externos obedece en gran
medida a una serie de circunstancias regionales
diversas y no relacionadas. Por lo tanto, para
corregir estos desequilibrios deberan aplicarse
medidas econémicas en muchos paises.

Ahorro e inversion mundiales:
Situacion actual

La economia mundial estd experimentando
cambios en las tendencias del ahorro y la inver-
sion que tienen repercusiones en la configura-
cion de los desequilibrios en la cuenta corriente
y en el nivel de las tasas de interés reales. El
ahorro y la inversion mundiales (como porcen-
taje del PIB) registraron una fuerte caida en la
década inmediatamente posterior a la primera
crisis del petroleo ocurrida a principios de los
anos setenta, pero se mantuvieron relativamente
estables hasta finales de la década de los anos
noventa?. No obstante, en los tltimos anos, han
vuelto a bajar, hasta llegar a minimos historicos
en 2002, antes de recuperarse moderadamente
en los ultimos dos anos (grafico 2.1). Estas ten-
dencias mundiales reflejan principalmente la
evolucion econémica en los paises industriales,
donde tanto el ahorro como la inversion han
mantenido una tendencia a la baja desde los
anos setenta. En cambio, el ahorro ha aumen-
tado en las economias de mercados emergentes
y los paises productores de petréleo durante este

2En este capitulo, los coeficientes de ahorro e inversion
se calculan como el ahorro y la inversion en doélares de
EE.UU. divididos por el PIB también en esta moneda a
los tipos de cambio actuales. El ahorro y la inversion
mundiales deberian en principio ser iguales, ya que los
saldos en cuenta corriente deben sumar cero en todo
en el mundo. No obstante, esto no ocurre en la practica
debido a los problemas estadisticos que generan la deno-
minada discrepancia en los saldos mundiales en cuenta
corriente. Ademas, en este estudio, la muestra no incluye
todo el mundo.



periodo, mientras que la inversion, tras incre-
mentarse considerablemente hasta la crisis finan-
ciera de Asia, se ha reducido desde entoncesy

se mantiene por debajo de los niveles de media-
dos de los anos noventa. Como consecuencia

de estas tendencias, el porcentaje del ahorroy

la inversion mundiales correspondiente a los pai-
ses industriales se ha reducido de alrededor del
85% en 1970 al 70% en la actualidad.

Si se examina con mas detalle la evolucion
desde 1997, periodo durante el cual han surgido
los principales desequilibrios mundiales en la
cuenta corriente, alrededor de las dos terceras
partes de la caida de las tasas de ahorro en los
paises industriales obedece a la reduccion del
ahorro privado, y la disminucién del ahorro de
los hogares solo se contrarresta en parte por el
aumento del ahorro empresarial®. De hecho,
este Gltimo ha sobrepasado ahora al de los hoga-
res como fuente principal de ahorro del sector
privado en los paises industrialest. En cambio,
tras reducirse inmediatamente después de la
crisis financiera de Asia, la tasa de ahorro de las
economias de mercados emergentes y los paises
productores de petréleo ha retomado su tenden-
cia secular al alza, alcanzando un nivel récord en
2004. Una parte importante de este incremento
obedece al aumento del ahorro publico.

Esta evolucion global encubre, no obstante,
diferencias considerables entre paises y regiones.
El reciente deterioro de las tasas de ahorro en los
paises industriales ha sido especialmente marcado
en Estados Unidos, Japon y, en menor medida,
en los paises de la zona del euro (grafico 2.2).

En Japon y en la zona del euro, continda la

3Cabria esperar una plena compensacion del ahorro
empresarial y el ahorro de los hogares porque estos son
en definitiva los propietarios de las empresas. No obstante,
atn no se ha evaluado integramente en qué medida los
hogares “traspasan el velo corporativo”. Segiin Poterba
(1987), en Estados Unidos las variaciones del ahorro em-
presarial son contrarrestadas solo en parte (entre el 25%
y €l 50%) por las variaciones del ahorro de los hogares.

“Esta tendencia se ha acentuado aGn mas desde 2000
porque en varios paises industriales las empresas estan
procurando reforzar sus balances. No obstante, a diferen-
cia de periodos anteriores, el sector financiero ha contri-
buido en gran medida a aumentar el ahorro empresarial

(J.P. Morgan Chase & Co., 2005).

AHORRO E INVERSION MUNDIALES: SITUACION ACTUAL

Grafico 2.2. Ahorro e inversidn en los paises industriales
(Porcentaje del PIB de cada subregion)

El acusado descenso del ahorro en Estados Unidos en los Gltimos tiempos y la
disminucién de la inversion en Japén y en los paises de la zona del euro han
contribuido a los recientes desequilibrios mundiales en la cuenta corriente.
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Fuentes: Base de datos analiticos de la OCDE; Banco Mundial, World Development Indicators,
y célculos del personal técnico del FMI.

103



104

CAPiTULO 1l

Grafico 2.3. Tendencias regionales del ahorro
(Porcentaje del PIB de cada subregicn)

A pesar del incremento del ahorro empresarial, el ahorro privado se ha reducido
en la mayoria de las regiones de paises industriales en la Gltima década. El ahorro
publico ha registrado un descenso en la mayoria de estas regiones en los Gltimos
afios, pero ha aumentado en Chinay en los paises productores de petréleo.
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Fuentes: Base de datos analiticos de la OCDE; Banco Mundial, World Development
Indicators, y calculos del personal técnico del FMI.
Incluye Noruega.
No estén disponibles los datos correspondientes a 2004 para todas las regiones,
salvo Estados Unidos.
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reduccion del ahorro que se inici6 a principios de
los anos noventa, por la notable caida del ahorro
publico en este pais asiatico y la disminucién del
ahorro privado (de los hogares) en la men-
cionada zona (grafico 2.3). En Estados Unidos,

el ahorro ha registrado un acusado descenso
desde finales de los anos noventa —acelerando
su tendencia secular— impulsado inicialmente
por la caida del ahorro privado y desde 2000 por
la transformacion del superavit presupuestario
en un sustancial déficit. Ademas, en Japon y Esta-
dos Unidos, ha aumentado considerablemente el
ahorro empresarial, contrarrestando la reduccion
del de los hogares. En otros paises industriales, el
ahorro se ha mantenido estable en los Gltimos
anos, tras recuperarse de la caida registrada a
principios de la década de los noventa.

Las tasas de ahorro de los paises de mer-
cados emergentes y los paises productores
de petréleo han alcanzado y sobrepasado en
buena medida a las tasas de los paises indus-
triales (medidas con respecto al PIB de cada
pais, véase el grafico 2.4). Cabe destacar el
incremento muy pronunciado del ahorro en
China, en particular desde 2000 (recuadro 2.1).
En el resto de Asia, las tasas de ahorro se man-
tienen altas, aunque han bajado desde princi-
pios de los anos noventa. En otros paises de
mercados emergentes, el ahorro se ha incre-
mentado marcadamente en los Gltimos anos,
impulsado por un aumento del ahorro publico
en América Latina. Por ultimo, el ahorro tam-
bién ha aumentado considerablemente en
los paises productores de petroleo, debido
al impacto del alza de los precios de este
combustible en el ahorro publico.

Las tasas de inversion se han reducido en
casi todas las regiones de paises industriales,
aunque particularmente en Japén y en los pai-
ses de la zona del euro, donde llegaron a mini-
mos historicos en 2002 (grafico 2.2). Puesto que
la inversion en estas regiones inicialmente fue
mayor que en otras zonas, se logré una conver-
gencia de las tasas de inversion de las distintas
regiones de paises industriales en alrededor del
20% del PIB en 2004 (pero no una convergen-
cia de las tasas de crecimiento). Las tasas de



inversion en Estados Unidos se sitian en gene-
ral en los mismos niveles que en 1997, aunque
se mantienen por debajo del nivel maximo
registrado en 2000. Por supuesto, el descenso
gradual de los coeficientes de inversion nominal
refleja en parte el hecho de que los bienes de
capital son ahora relativamente mas baratos,
debido principalmente al amplio proceso de
intensificacion del uso de capital para tecnolo-
gia de la informacion y al crecimiento de la
productividad en los sectores de produccion
de bienes de capital®. En volumen, la caida

de las tasas medias de inversion en los paises
industriales ha sido mas moderada.

Las tasas de inversion varian considerable-
mente de una economia de mercado emergente
a otra (grafico 2.4). La inversion en China ha
repuntado desde 2000, y ascendi6 al 45% del
PIB en 2004. No obstante, salvo en el caso de
China y otros pocos paises, las tasas de inversion
han disminuido en las economias de mercados
emergentes desde la crisis financiera de Asia.
De hecho, en Asia oriental se han reducido
en mas de 10 puntos porcentuales del PIB
desde el maximo registrado a mediados de los
anos noventa y no han repuntado a pesar del
fuerte aumento de la inversion publica. La in-
version en los paises productores de petroleo
también se ha mantenido en un nivel bajo
pese a la reciente firmeza de los precios de
este combustible.

Como puede observarse en los graficos 2.2-2.4,
el ahorro y la inversion en los grandes paises
industriales han seguido en general una ten-
dencia similar en los Gltimos anos. No obstante,
la evolucion parece ser mucho mas dispar en
los paises de mercados emergentes, como lo

5Al aumentar el capital para tecnologia de la infor-
macion, también se ha incrementado la tasa media de
depreciacion, efecto que contribuye a un aumento de
la formacion bruta de capital que es compatible con el
nivel constante y esperado de la inversion neta. De hecho,
varios autores, como Tevlin y Whelan (2003), atribuyen
el auge de la inversion en Estados Unidos a finales de los
anos noventa principalmente al aumento de la deprecia-
cion del capital.

AHORRO E INVERSION MUNDIALES: SITUACION ACTUAL

Grafico 2.4. Ahorro e inversion en los mercados
emergentes y los paises productores de petrdleo

(Porcentaje del PIB de cada subregion)

La fuerte caida de la inversion en Asia oriental y el aumento del ahorro en los paises
productores de petréleo son dos factores importantes que explican los recientes
desequilibrios mundiales en cuenta corriente.
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Recuadro 2.1. Ahorro e inversion en China

La tasa de ahorro interno bruto de China, tras
situarse, en promedio, en el 40% del PIB durante
los anos noventa, ha aumentado marcadamente
a cerca del 50% del PIB en los tltimos cinco afos
(véase el grafico). Al mismo tiempo, la formacion
bruta de capital fijo ha registrado un incremento
menor, pero aun asi considerable, hasta alrededor
del 45% del PIB, y ha aumentado el superavit en
cuenta corriente de la balanza de pagos. Los nive-
les actuales de ahorro e inversion son muy altos,
tanto en términos de la propia experiencia histo6-
rica de China como en comparacion con los de
otros paises avanzados y en desarrollo!.

El andlisis del ahorro y la inversion en China se
ve dificultado por varias limitaciones estadisticas, y
el desglose sectorial presentado en el grafico debe-
ria considerarse tnicamente como indicativo en
general de las tendencias subyacentes. Teniendo
en cuenta esta limitacion, cabe senalar varios pun-
tos interesantes.
¢ El ahorro empresarial ha registrado un fuerte

aumento desde 2000. La rentabilidad se ha in-

crementado considerablemente tanto en las
empresas estatales como —e incluso mas— en las
empresas en otros sectores, debido a la combina-
ci6n de un vigoroso crecimiento econémico, bajas
tasas de interés, la disminucion de los costos unita-
rios de la mano de obra, reducciones de las pres-
taciones de los empleados (véase a continuacion)

y, en los sectores de recursos, el aumento de los

precios de los productos basicos. En términos mas

generales, el alto nivel del ahorro empresarial
también podria obedecer en parte al desarrollo
aun escaso del sector financiero en China, inclui-
dos los mercados de bonos y acciones, y al acceso
limitado de las empresas que no son de propie-
dad del Estado a los mercados financieros (lo que

les obliga a financiar la inversion principalmente a

traveés de los utilidades retenidas).
¢ A diferencia de muchos otros paises, véase el

texto principal del capitulo II, el aumento del

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Marcos Chamon y Akito Matsumoto.

IEstas comparaciones deben examinarse con cautela
debido a que el PIB de China podria estar subestimado
(Barnett y Brooks, 2005).
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Ahorro e inversion en China por sector
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Fuentes: Modigliani y Cao (2004) y calculos del personal técnico
del FMI.

ahorro empresarial ha venido acompanado de
un repunte de la inversion, tanto en las empresas
estatales como en las de otros sectores?. A nivel
sectorial, la inversion se ha concentrado en la in-
fraestructura; el sector manufacturero, en parti-
cular, aluminio, acero, automoéviles y cemento, y
el mercado inmobiliario. Aunque las necesidades
de infraestructura son evidentes en China, en
particular en las provincias subdesarrolladas del
centro y el oeste, y el crecimiento de la demanda
en muchos de estos sectores ha sido vigoroso, po-
dria generarse un exceso de capacidad y —si la
inversion no es eficiente— producirse un nuevo
aumento de los préstamos en mora, como se se-

?Las empresas controladas por el Estado, incluida la
mayoria de las sociedades de propiedad estatal, aun
representaron casi el 60% de la inversion en activos
fijos urbanos en 2004 (Barnett y Brooks, 2005).



nala en algunos estudios recientes. La inversion

en el sector manufacturero en China esta estre-

chamente correlacionada con la liquidez de

las empresas, lo que parece indicar que la inver-

si6n podria estar impulsada por consideraciones

de expansion y no de rentabilidad (Barnett y

Brooks, 2005). Ademas, las utilidades de las em-

presas estatales no parecen ser un factor que

determine los créditos que conceden los bancos
estatales (Podpiera, 2005), y los flujos bancarios

interprovinciales parecen favorecer a las provin-

cias con una alta proporcion de empresas estata-
les en el producto, lo que afecta a las provincias

de gran crecimiento (Boyreau-Debray y Wei,

2005), aunque menos que antes (Aitken, 2005).
¢ En general, el ahorro de los hogares se ha mante-

nido constante en los ultimos anos, tras la reduc-

ci6n experimentada a finales de la década de los
noventa. Pero, a un nivel cercano al 25% del in-
greso disponible, sigue siendo muy alto (a pesar
de las bajas tasas de interés reales de los depositos
bancarios, el principal vehiculo del ahorro de los
hogares). Este alto nivel de ahorro de los hogares
parece en parte obedecer a la evolucion demo-
grafica, incluido el envejecimiento gradual de la
poblacion. La pérdida o la incertidumbre con
respecto al futuro de las prestaciones de vivienda,
salud, educacion y pensiones —otorgadas tradi-
cionalmente por las empresas estatales— también
podria tener como consecuencia un alto nivel del
ahorro con fines de precaucion. El acceso limita-
do de los hogares al crédito para la compra de
bienes duraderos y vivienda es otra de las razones
que probablemente contribuye a que ahorren?.

¢ El ahorro publico también se incrementé acusa-
damente, debido al aumento de los ingresos. Este
incremento se ha utilizado en parte para fortale-
cer la posicion fiscal, pero primordialmente para
financiar el considerable aumento de la inver-
sién, sobre todo de los gobiernos locales.

De cara al futuro, dado que la proporcion de la
inversion es muy alta, el desafio fundamental a
mediano plazo es acrecentar la eficiencia de la in-
version y al mismo tiempo transformar la composi-

3Véase un andlisis de estos efectos en Chamon y
Prasad (2005).
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ci6n de la demanda interna de forma que favorezca
el bienestar y se base en el consumo mas que en la
inversion. En cierta medida, esto sucedera natural-
mente. Por ejemplo, las grandes utilidades de las
empresas se incorporaran, con cierto rezago, en
los salarios; la desaceleracion de los precios de los
productos basicos reducira gradualmente las tasas
de rentabilidad del sector de recursos, y a largo
plazo, el envejecimiento de la poblacion ira dismi-
nuyendo progresivamente la tasa de ahorro de los
hogares. Pero, las politicas econémicas también
pueden desempenar un papel importante.
¢ En primer lugar, en el ambito macroeconémico,
las recientes medidas administrativas para redu-
cir la inversion deberan respaldarse con la apli-
cacion de una politica monetaria mas restrictiva,
que reduzca el exceso de liquidez y aumente
aun mas las tasas de los préstamos, a lo que con-
tribuira la mayor flexibilidad cambiaria derivada
las reformas recientes.

En segundo lugar, deberan redoblarse los esfuer-
z0s para mejorar la gestion de gobierno de las em-
presas estatales y lograr que adopten estrategias
mas pro mercado (y rindan cuentas a sus propie-
tarios). Una medida inmediata podria ser exigir
a las empresas estatales rentables que paguen
dividendos, lo que reduciria los incentivos de

las empresas a invertir excesivamente. También
proporcionaria al gobierno los recursos necesa-
rios para financiar las obligaciones sociales y
Jjubilatorias, lo que reduciria los incentivos de los
hogares a ahorrar con fines de precaucion (véase
el recuadro 3.5 de la edicion de septiembre de
2004 de Perspectivas de la economia mundial ).

En tercer lugar, es necesario llevar a cabo las re-

formas del sector financiero, tanto para fortalecer
el sector bancario como para desarrollar ain mas
los mercados de bonos y acciones, con miras a
mejorar la intermediacion del gran volumen de
fondos de ahorro de China y orientarlos hacia

las inversiones mas productivas (Prasad y Rajan,
2005). Estas reformas proporcionarian otras vias
para canalizar el ahorro y nuevas fuentes de fi-
nanciamiento para las empresas y los hogares, y
tendrian como ventaja adicional fomentar las re-
formas bancarias obligando a los bancos estatales
a hacer frente a la competencia interna.
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Cuadro 2.1. Correlaciones medias de los coeficientes
de ahorro e inversion

1970-2004 1970-96 1997-2004

Ahorro
Todas las regiones 0,15 0,18 0,22
Entre regiones de paises
industriales 0,58 0,68 0,48
Entre regiones de mercados
emergentes 0,03 0,04 0,27
Entre regiones de paises
industriales y de mercados
emergentes -0,16 -0,19 -0,08
Inversion
Todas las regiones 0,27 0,22 0,36
Entre regiones de paises
industriales 0,68 0,69 0,53
Entre regiones de mercados
emergentes 0,12 0,11 0,30
Entre regiones de paises
industriales y de mercados
emergentes . -0,14 0,24

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

demuestran las correlaciones del cuadro 2.1.
Los coeficientes de ahorro e inversion estan
fuertemente correlacionados en las regiones de
paises industriales, pero menos en los altimos
anos, mientras que existe una correlacion menos
pronunciada, aunque cada vez mayor, entre los
paises de mercados emergentes. Hay poca corre-
lacion entre el ahorro de los paises industriales
y las economias de mercados emergentes, si bien
el grado de comovimiento de las tasas de inver-
sion de todas las regiones ha aumentado en los
altimos siete anos, lo que obedece posiblemente
al caracter mundial del shock de la productivi-
dad relacionado con la tecnologia de la infor-
macion. En promedio, existe una correlacion
positiva significativa entre las tasas de ahorro

e inversion dentro de cada region durante el
periodo considerado, aunque la solidez de

esta asociacion, demostrada originalmente por
Feldstein y Horioka (1980), se ha reducido con
el tiempo (de un promedio del 0,6% entre 1970
y 1996 al 0,4% entre 1997 y 2004).

En consonancia con la menor correlacion
entre el ahorro y la inversion de los distintos pai-
ses, los desequilibrios en la balanza en cuenta
corriente (con respecto al PIB) han aumentado,
en promedio, y la dispersion entre los paises in-
dustriales, y en menor medida, entre los paises

de mercados emergentes, se ha agravado (véase
el capitulo III de la edicién de abril de 2005 de
Perspectivas de la economia mundial). Concreta-
mente, los desequilibrios externos entre algunas
de las principales zonas econémicas, en particu-
lar Estados Unidos, Asia y los paises productores
de petroleo, alcanzan niveles sin precedentes.
Curiosamente, la actual multiplicidad de dese-
quilibrios externos es muy diferente de la regis-
trada a mediados de los anos ochenta, el tltimo
periodo de grandes desequilibrios mundiales.
En ese momento, el déficit externo de Estados
Unidos alcanz6 un valor maximo ligeramente
superior al 3% del PIB en 1987, que tuvo como
contrapartida en buena medida un superavit
equivalente en un nimero relativamente pequeno
de paises (en particular, Japon y los paises de la
zona del euro). En cambio, los actuales desequi-
librios en la cuenta corriente afectan a un grupo
mucho mas amplio de paises, entre ellos, a mu-
chas economias de mercados emergentes y a
paises productores de petréleo. Entre 1997 y
2004, alrededor de las dos terceras partes del
incremento del déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos fue equilibrado por el aumento
de los superavit externos en las economias de
mercados emergentes y los paises productores
de petroleo, y el resto ha tenido como contra-
partida mayores superavit en los paises indus-
triales (principalmente Japon).

Es dificil conciliar la transformaciéon de los
mercados emergentes de importadores netos
en exportadores netos de capital en los Gltimos
anos con las predicciones de la teoria econémica
(Lucas, 1990), o con la evolucion historica de los
flujos internacionales de capital, en particular
durante el periodo anterior a la primera guerra
mundial cuando el capital se traslado6 de los
principales paises de Europa occidental a nuevos
territorios. Si bien algunos han afirmado que esta
evolucion obedece a las decisiones de politica
adoptadas por los paises de mercados emergen-
tes, principalmente por el deseo de acumular
reservas en moneda extranjera para hacer frente
a las turbulencias que pudieran surgir en los
mercados financieros (Bernanke, 2005), tam-
bién podria atribuirse a la falta de oportunida-
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Cuadro 2.2. Ahorro e inversion mundiales: Regresion de panell

Ahorro (porcentaje del PIB)

Inversion (porcentaje del PIB)

Economias Economias
Paises de mercados Paises de mercados
Todos industriales emergentes Todos industriales ~ emergentes
Variable dependiente rezagada
Ahorro en porcentaje del PIB 0,62 0,70 0,71 A . A
Inversion - - - 0,76 0,80 0,80
Variables principales
Crecimiento del PIB real per capita 0,17 0,28 0,13 0,26 0,33 0,23
Tasa de interés real2 0,01 -0,07 0,01 - -0,08 -
Crédito (porcentaje del PIB) -3,47 -1,53 -2,51 -1,36 0,81 -1,64
Variacion del crédito (porcentaje anual
del PIB) 2,17 -0,94 -7,39 0,08 0,02 0,12
Tasa de dependencia de los mayores -0,44 -0,43 -0,66 -0,09 -0,04 -0,19
Ahorro publico (porcentaje del PIB) 0,27 0,15 0,24 - - .
Crecimiento de los términos de
intercambio 0,08 0,06 0,08

Fuente: Galculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los valores en negrita tienen una significacion estadistica al nivel del 5%. Los valores en cursiva tienen una significacion estadistica al

nivel del 10%.

1Los efectos estimados declarados en el texto son los efectos a largo plazo calculados como la relacion entre los coeficientes estimados y uno

menos el coeficiente de la variable dependiente rezagada.

2En la ecuacion sobre la inversion, representa el costo del capital.

des rentables de inversion en las economias de
mercados emergentes en comparacion con los

paises industriales (recuadro 2.2).

¢Qué impulsa la evolucion del ahorro,
la inversion y la cuenta corriente?

¢Cuales son los principales factores que han
influido en la reciente evolucion del ahorro y
la inversion en todo el mundo? En esta seccion
se utilizan dos métodos para examinar esta
cuestion: el analisis econométrico y el modelo

factorial dinamico.

Resultados econométricos

Tomando como base el gran nimero de estu-
dios sobre los factores determinantes del ahorro

y la inversion, se estimaron modelos de panel
dinamico utilizando datos correspondientes a
46 paises industriales, economias de mercados
emergentes y paises productores de petroleo
(y por separado para submuestras de paises in-
dustriales y economias de mercados emergentes)
durante el periodo 1972-20046. A continuacién
se describen los resultados principales de este
analisis, que se presentan en el cuadro 2.2y se
describen con mas detalle en el apéndice 2.17.
Con respecto al ahorro, las ecuaciones estima-
das coinciden con los datos e indican que:
® Un aumento del crecimiento del producto favorece el
ahorro. Un incremento sostenido de 1 punto
porcentual del crecimiento del producto per
capita en los paises industriales se traduciria
con el tiempo en un aumento de la tasa de aho-
rro nacional de casi el 1% del PIBS. En el caso

6Véanse, entre otros, Masson, Bayoumi y Samiei (1995), Edwards (1995), Haque, Pesaran y Sharma (1999), y Loayza,

Schmidt-Hebbel y Servén (2000).

"Estas ecuaciones se estiman utilizando el método generalizado de momentos que tiene en cuenta la posible endogenei-
dad de las variables explicativas (véase, por ejemplo, Arellano y Bond, 1991). De hecho, las pruebas de Hansen para todas
las regresiones indicadas sugieren que los valores rezagados de las variables son instrumentos validos.

8Esto puede calcularse utilizando los datos de la columna 2 del cuadro 2.2 como la relacion entre el coeficiente del cre-
cimiento del producto per cépita (0,28) y uno menos el coeficiente del ahorro rezagado (0,7); es decir, 0,28/(1 - 0,7) = 1.
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Recuadro 2.2. Rendimiento de la inversidn en los paises industriales y en desarrollo

En los altimos anos, el capital internacional
se ha desplazado de los paises en desarrollo a va-
rios paises industriales, en particular Estados
Unidos. Es dificil conciliar este fenémeno con
la teoria economica estandar, que sostiene que
—dadas las restricciones a la movilidad de la
mano de obra— los paises industriales con capi-
tal abundante deben exportar capital a los pai-
ses en desarrollo, donde este es escaso, pero
abunda la mano de obra, y se espera que el ren-
dimiento del capital sea mayor. En Lucas (1990)
se analiza especificamente este interrogante. En
este recuadro se presentan algunas estimaciones
del rendimiento del capital en los paises indus-
triales y en los paises en desarrollo para poder
explicar por qué el capital se esta desplazando
en la “direccion contraria”l.

A primera vista, al examinar los rendimientos
parece que la cuestion es ain mas intrigante. En
el cuadro se utilizan los datos de las cuentas na-
cionales para comparar el rendimiento del capi-
tal agregado en los ultimos 10 anos en los paises
de mercados emergentes con el del Grupo de
los Siete (G-7). Se centra la atencién en los pai-
ses de mercados emergentes como subconjunto
de los paises en desarrollo, ya que estos reciben
flujos brutos de capital y, por lo tanto, estan
integrados en los mercados internacionales de
capital. El rendimiento del capital agregado se
define como el valor agregado pagado a los
propietarios del capital dividido por el stock de
capital agregado?. En los paises de mercados
emergentes, este indicador se mantuvo en pro-

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Robin Brooks y Kenichi Ueda.

ISegun Klingen, Weder y Zettelmeyer (2004), que
examinaron una cuestion similar sobre la deuda
soberana, el rendimiento de este tipo de deuda en los
paises de mercados emergentes apenas sobrepasa al
de los bonos del Tesoro de Estados Unidos.

?En el sistema de cuentas nacionales la renta de las
utilidades corresponde al valor agregado pagado a los
propietarios del capital. El stock de capital de cada
pais se estima acumulando la formacion de capital fijo
a lo largo del tiempo, utilizando el método de inventa-
rio perpetuo tomando 1951 como ano inicial. El stock
de capital inicial es un supuesto, pero las estimaciones
recientes sobre este indicador son robustas a las varia-
ciones del stock inicial.

medio en el 13,3% en los tltimos 10 anos, frente
al 7,8% en el G-7. Si los rendimientos son mayo-
res, ¢por qué se desplazan los flujos de capital
de los paises de mercados emergentes hacia los
industriales? Evidentemente, el mayor riesgo en
los mercados emergentes puede desincentivar a
los inversionistas, pero también puede ocurrir
que los verdaderos rendimientos promedio sean
muy inferiores a lo que parecen indicar los da-
tos basados en las cuentas nacionales. Por una
parte, podrian reflejar el tamano predominan-
temente pequeno o mediano de las empresas
donde es dificil invertir. Ademas, en los paises
de mercados emergentes podrian obedecer al
namero mucho mayor de empresas estatales,
cuyos titulos no pueden cotizarse en bolsa. Por
altimo, es posible que en algunos casos la cali-
dad de los datos basicos de las cuentas naciona-
les sea deficiente.

Otro indicador para calcular el rendimiento
del capital es la tasa interna de rendimiento del
capital invertido (calculada por Fama y French,
1999, que se aplica a las empresas no financieras
cuyas acciones se cotizan en bolsa en Estados
Unidos). Esta tasa se define como la tasa de des-
cuento que hace que el valor presente neto de
los flujos de caja de entrada y de salida al y del
sector empresarial sea igual a cero. Representa
el rendimiento para un inversionista que com-
pra empresas al valor de mercado, recibe o cubre
el flujo de caja subsiguiente y luego las vende
al valor de mercado®. En lugar de examinar
simplemente los resultados de los mercados

3El valor actual se calcula en el ano inicial, 1994.
Se utilizan los flujos de caja efectivos entre 1994 y
2003, y se calcula el valor aproximado de los flujos de
caja futuros a partir de la capitalizacion de mercado
en 2003. Dicho de forma mas metodica, la tasa interna
de rendimiento es la tasa de descuento 7, que resuelve
la ecuacion siguiente para cada pais:

T@WS) ¥ _ . T2003) pg FBz+ Vaoos
11994 (1 + Nt =199 (1+nt  (1+9)7T°

Vigos =

siendo V la suma del valor de mercado de las empre-
sas, X la suma de los ingresos de caja, /1a suma de la
inversion bruta, FSla suma del valor de mercado de
las empresas que salen de la muestra y /B la suma del
valor de mercado de las que entran en la muestra.
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Tasas estimadas del rendimiento del capital invertido; 1994-2003

(Porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Rendimiento del capital Cobertura Proporcion? Tasa interna de rendimiento
América Latina? 12,9 56,0 37,7 -4,7
Paises emergentes de Asia3 14,7 79,6 97,2 -4.6
Otros paises de mercados emergentes4 11,3 70,2 42,5 4,7
Promedio 13,3 70,5 64,1 4,7
G-7, del cual: 7,8 78,8 83,2 2,4
Estados Unidos 9,9 79,8 126,8 8,6
Reino Unido 7,7 79,0 1491 2,6

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1Porcentaje del PIB.
2Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd.

3Corea, China*, Filipinas, India, Indonesia*, Malasia*, Singapur*, la provincia china de Taiwan*, la RAE de Hong Kong y Tailandia.
El asterisco (*) indica que no se dispone de informacion sobre el rendimiento del capital en estos paises.
4Hungria*, Israel, Marruecos*, Pakistan*, Polonia*, Republica Checa*, Rusia* y Sudafrica*. El asterisco (*) indica que no se dispone

de informacién sobre el rendimiento del capital en estos paises.

de acciones a lo largo de un periodo determi-
nado, este indicador es mas amplio, ya que
proporciona el rendimiento de todo el capital
invertido, incluida la deuda y las acciones. En
comparacion con el rendimiento obtenido por
el capital agregado, este indicador tiene la ven-
taja de que se basa en empresas cuyas acciones
se cotizan en bolsa y, por lo tanto, los inversio-
nistas nacionales y extranjeros pueden comprar
y vender esas acciones.

Para calcular la tasa interna de rendimiento
de cada patis, el personal técnico del FMI utilizo
Worldscope, una base de datos internacionales
que incluye los balances y otra informacién pro-
veniente de los informes anuales de las empresas
que cotizan en bolsa. Estos datos estan sujetos a
varias salvedades. Como se muestra en el cuadro,
la cobertura de estas empresas en los paises de
mercados emergentes no es tan buena como la
de los paises del G-7. En promedio entre 1994 y
2003, Worldscope abarca el 71% de estas empre-
sas en los paises de mercados emergentes, segin
S&P Global Stock Markets Factbook, y €l 79% en
el G-7. Ademas, los mercados bursatiles son mu-
cho mas pequenos en relacion con la actividad
econdmica en los paises de mercados emergentes
que en el G-7. En promedio durante este periodo,
la capitalizacion de mercado en porcentaje
del PIB es del 64% en los paises de mercados
emergentes, frente al 83% en el G-7. En otras
palabras, la variable sustitutiva del rendimiento

del capital en los paises de mercados emergentes
debe interpretarse con cautela, porque el mer-
cado bursatil solo refleja una pequena propor-
cion del capital productivo en estas economias

y porque la cobertura es menos completa.

En el cuadro se presenta la tasa interna de
rendimiento del sector empresarial no finan-
ciero en los ultimos 10 anos, medida en la mo-
neda local y deflactada utilizando el indice de
precios de los bienes de inversion. Esta tasa es
de —4,7% en los paises de mercados emergentes
durante ese periodo, y del 2,4% en promedio
en el G-7%. Segun esta medida, el rendimiento
del capital de las empresas no financieras cuyas
acciones se cotizan en bolsa ha sido inferior en
los mercados emergentes que en el G-7 durante
el periodo 1994-2003.

Evidentemente, el horizonte a corto plazo
puede sesgar los resultados en contra de los
paises de mercados emergentes, donde el ren-
dimiento de la inversion solo puede obtenerse
a un plazo mas largo®. Ese horizonte a corto

4Este resultado confirma otros indicadores de los
resultados empresariales, como el rendimiento de los
activos u otra tasa interna de rendimiento basada en
los costos de adquisicion de los activos calculada por
Fama y French (1999).

5Para poner esto en perspectiva, Fama y French
(1999) calculan la tasa interna de rendimiento en Esta-
dos Unidos correspondiente a un periodo de 47 anos.
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Recuadro 2.2 (conclusion)

plazo también implica el riesgo adicional

de que los efectos ciclicos y de crisis puedan
dominar los resultados; de hecho, los rendi-
mientos han experimentado una sélida recu-
peracion en los paises de mercados emergentes
en los ultimos anos. No obstante, el rendimien-
to del capital, medido segun la tasa interna de
rendimiento, de las empresas que cotizan en
bolsa en los paises de mercados emergentes

ha sido inferior a la del G-7 durante el periodo
1994-2003, algo particularmente sorprendente
porque el rendimiento del capital se mide en la
moneda local. Por lo tanto, no incluye el riesgo

de las economias de mercados emergentes, el
impacto estimado es inferior, de /2% del PIB.

® La consolidacion fiscal contribuye a aumentar el
ahorro, ya que el incremento del ahorro publico
solo se contrarresta en parte por los ajustes del
comportamiento del ahorro privado (es decir, la
equivalencia ricardiana no es valida, lo que con-
cuerda con los resultados de otros estudios). Un
aumento del ahorro publico del 1% del PIB en
los paises industriales se traduciria con el tiempo
en un incremento del 2% del PIB del ahorro
nacional®. En los mercados emergentes, el im-
pacto es mayor y el ahorro nacional aumentaria
en un 0,85% del PIB, debido en parte a que
los mercados financieros de estos paises estan
menos desarrollados y es mas dificil para los ho-
gares suavizar el consumo a lo largo del tiempo.

® Un aumento del crédito al sector privado va acompa-
nado de un descenso del ahorro. Esto podria obe-
decer a que los hogares tienen restricciones de
endeudamiento que normalmente se flexibilizan
en el proceso de desregulacion e innovacion de
los mercados financieros. También es probable
que el crédito privado esté absorbiendo los efectos
de riqueza relacionados con el fuerte aumento
de los precios de los activos, en particular los de

DESEQUILIBRIOS MUNDIALES: PERSPECTIVA DEL AHORRO Y LA INVERSION

cambiario, que para muchos paises de merca-
dos emergentes es considerable. En consecuen-
cia, las tasas de rendimiento que obtendrian

los inversionistas nacionales y extranjeros po-
drian ayudar a explicar la direccion actual de
los flujos internacionales de capital. Pero, es
necesario seguir examinando esta cuestion para
comprender la razon por la cual el rendimiento
de la inversion en las empresas cuyas acciones
se cotizan en bolsa en los paises de mercados
emergentes ha sido inferior que en los paises
industriales, y si se obtiene el mismo resultado
en distintos periodos.

la vivienda, que segtin se estima, han contribui-
do a la reduccion del ahorro de los hogares en
varios paises industriales durante los tltimos 10
anos, pero sobre todo en Estados Unidos (véase
Faulkner-MacDonagh y Miihleisen, 2004). Los
resultados de la regresion parecen indicar que
un aumento del crédito del 10% del PIB en los
paises industriales daria lugar con el tiempo a
una reduccion de la tasa de ahorro de %% del
PIB. El impacto también es mayor en los paises
de mercados emergentes, un 0,9% del PIB, posi-
blemente debido a los niveles mas bajos de inter-
mediacion financiera y a la mayor dependencia
del crédito bancario de estas economias.

o Kl envejecimiento de la poblacion genera presiones
a la baja sobre el ahorro. Dado que los jubilados
tienden a desahorrar, un aumento de la tasa
de dependencia de los mayores —la relacion
entre las personas de mas de 65 anos con res-
pecto a la poblacion en edad de trabajar—
deberia reducir el ahorro (recuadro 2.3). Los
resultados de la regresion confirman esta con-
clusion e indican que un aumento de la tasa
de dependencia de los mayores de un punto
porcentual en los paises industriales con el
tiempo reduciria el ahorro en alrededor del

9Segin De Mello, Kongsgrud y Price (2004), la compensacién ricardiana en el caso de 21 paises de la OCDE varia
entre 4y 2. Gale y Orszag (2004), que utilizan un enfoque diferente, observan que el resultado es similar en el caso de

Estados Unidos.



4QUE IMPULSA LA EVOLUCION DEL AHORRO, LA INVERSION Y LA CUENTA CORRIENTE?

Recuadro 2.3. El impacto de los cambios demograficos en el ahorro,

la inversion y los saldos en cuenta corriente

El mundo se encuentra en pleno proceso de
importantes transiciones demograficas, caracte-
rizadas por la disminucion de las tasas de fecun-
didad y el aumento de la esperanza de vida que
estan alterando considerablemente la estructura
por edades de las poblaciones nacionales. No
obstante, el momento y el ritmo de los cambios
demograficos son muy asimétricos de un pais
a otro. Las economias avanzadas iniciaron la
transicion varias décadas antes que los paises
en desarrollo; por lo tanto, la composicion por
edades de la poblacion varia mucho entre am-
bos grupos de paises (véase el grafico). Estos
cambios demograficos tendran efectos impor-
tantes, si bien inciertos, en el ahorro, la inver-
sion y los saldos en cuenta corriente en los
proximos anos (Bryant, 2004).

¢ Como afectan los cambios demogrdficos al ahorro,
la inversion y la cuenta corriente?

Los efectos demograficos en el ahorro son
consecuencia de que las personas distribuyen
el consumo a lo largo de sus vidas mientras que
la distribucion por edades de sus ingresos sigue
una curva en forma de U invertida. Este com-
portamiento durante el ciclo de vida implica
un desahorro cuando las personas son jovenes,
poco ahorro al principio de la vida adulta, un
alto nivel de ahorro en la etapa intermedia y al
final de su vida laboral, y luego un nivel de aho-
rro bajo o negativo después de la jubilacion. Por
lo tanto, los cambios en la composiciéon por eda-
des de la poblacion afectan al ahorro personal
agregado. Por ejemplo, la transicion demografi-
ca inicialmente aumenta el ahorro de los hoga-
res, ya que reduce el namero de dependientes
jovenes y aumenta el nimero de adultos en
edad de trabajar, pero con el tiempo reduce el
ahorro porque una parte mas importante de la
poblacién se jubila y llega a la vejez.

No obstante, persiste cierta incertidumbre
con respecto al comportamiento del ahorro en
las ultimas etapas del ciclo de vida. Los estudios

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Ralph C. Bryant y Marc de Fleurieu.

Estructura de la poblacidon; 1950-2050
(Porcentaje de la poblacion total)

Tasa de dependencia
de los mayores

Tasa de dependencia
de los jovenes

— Paises industriales
— Paises en desarrollo

— Paises industriales
Paises en desarrollo

= - 60

= =50

- — 40

= =30

I...I...I...I...I...IO

1950 70 90 2010 30 50

Fuente: Naciones Unidas, World Population Prospects: The 2000
Revision.

basados en datos macroecondmicos respaldan
en general las predicciones de los enfoques rela-
cionados con el ciclo de vida (por ejemplo, un
aumento de la tasa de dependencia de los mayo-
res, que muestra la poblacion de 65 anos y mas
como porcentaje de la poblacion en edad de
trabajar (de 15 a 64 anos de edad), reduce el
ahorro). Sin embargo, los estudios basados en
datos microecon6micos ponen en duda en cierta
medida el grado del desahorro de los mayores
(Poterba, 2004), lo que podria atribuirse a que
las aplicaciones simplificadas del enfoque basado
en el ciclo de vida no tienen en cuenta ade-
cuadamente el deseo de los mayores de dejar
legados o su incertidumbre con respecto a la
duracion de su vida después de la jubilacion y

al apoyo financiero que necesitaran. Algunos
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Recuadro 2.3 (conclusidn)

estudios empiricos basados en los datos sobre las
encuestas de los hogares no incluyen adecuada-
mente la porcion de los ingresos de los mayores
derivada de las pensiones publicas, y por esta ra-
z6n parecen contrastar con el comportamiento
relacionado con el ciclo de vida (Miles, 1999).
Con respecto a la inversion, en general en los
estudios empiricos se senala que la inversion esta
relacionada positivamente con la proporcion de
jovenes en la poblacion (Higgins, 1998). Los pai-
ses que tienen tasas de dependencia de los jovenes
mas altas, que muestran la poblacién de 0 a 14
anos de edad como proporcién de la poblaciéon
en edad de trabajar, deben hacer frente a una
mayor demanda de inversion relacionada con el
desarrollo del capital humano (escuelas) y el
aumento de la fuerza de trabajo (infraestructura).
No obstante, a medida que va envejeciendo la po-
blacion, se reduce el ritmo de crecimiento de la
fuerza de trabajo y el nivel y la composicion de la
inversion cambian en funcién de las necesidades
de una poblacion de mas edad (servicios médicos).
Por lo tanto, el efecto neto en la relacion aho-
rro-inversion suele variar durante las diferentes
etapas de la transicion demografical. Los paises
con una poblacion relativamente joven deberian
registrar déficit en cuenta corriente, ya que la de-
manda de inversion sobrepasa el ahorro interno.
A medida que los ninos crecen, las tasas de fe-
cundidad disminuyen y la esperanza de vida
aumenta, la relacion entre la poblacion activa y
la poblacion total se incrementa, lo que a su vez
tiende a provocar un aumento del ahorro mayor
que el de la inversion. Por lo tanto, cuando las
economias se encuentran en las etapas interme-
dias de una transicion demografica, deberian
registrar superavit en cuenta corriente. Con el
tiempo, a medida que la poblacion envejece, el
impacto neto en la relacion ahorro-inversion se
vuelve ambiguo, lo que refleja la incertidumbre
con respecto a los efectos relativos del aumento

Los estudios empiricos parecen indicar que, en
promedio, alrededor de la mitad de los efectos demo-
graficos en el ahorro nacional coinciden con cambios
en la inversion nacional, y el resto modifica la relacion
ahorro-inversion (Higgins, 1998, y Helliwell, 2004).

DESEQUILIBRIOS MUNDIALES: PERSPECTIVA DEL AHORRO Y LA INVERSION

de las tasas de ahorro e inversion de los mayo-
res. Si bien el aumento de las tasas de depen-
dencia de los mayores suele llevar aparejado un
aumento de la inversion mayor que el del ahorro,
y por lo tanto, un déficit en cuenta corriente,
esta correlacion parcial tiene menor fiabilidad
estadistica, y podria no indicar en forma robusta
los efectos del aumento de las tasas de depen-
dencia de los mayores en los saldos en cuenta
corriente (Higgins, 1998; Bosworth y Keys, 2004).

Datos demogrdficos vy flujos de capital

Segun las proyecciones de las Naciones Uni-
das, las tasas de dependencia de los mayores en
los paises avanzados casi se duplicaran para
2050. Al mismo tiempo, la poblacion activa au-
mentara considerablemente en muchos paises
en desarrollo. ;Como afectaran las tendencias
demograficas a los flujos de capital en el futuro?
Con respecto a los paises en desarrollo, en un
estudio del FMI (véase la ediciéon de septiembre
de 2004 de Perspectivas de la economia mundial)
se senala que las fuerzas demograficas probable-
mente contribuiran, con el tiempo, a mejorar
las posiciones de la cuenta corriente porque un
mayor nimero de personas entrara en los perio-
dos en que ahorré mas. En los paises industria-
les, las tendencias demograficas probablemente
reduciran los superavit en cuenta corriente en
Japo6n y en Europa durante los proximos 50
anos. En Estados Unidos, la transicion demogra-
fica es menos pronunciada y las fuerzas demo-
graficas por si solas podrian tener efectos menos
acentuados en el saldo en cuenta corriente.

Auan no se comprende cabalmente como afec-
taran los cambios al ahorro, la inversion y los
flujos netos de capital. Hay incertidumbre no
solo sobre las propias proyecciones demografi-
cas, sino también con respecto a la reacciéon del
ahorro privado y la inversion durante el proceso
de transicion demografica. Los hogares, tanto
en los paises avanzados como en desarrollo,
probablemente reaccionaran segun las predic-
ciones generales del modelo basado en el ciclo
de vida; pero el ahorro agregado, la inversion
y los flujos netos de capital también se veran
afectados considerablemente por otros factores,
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como las diferencias internacionales en las poli-
ticas y las condiciones del ciclo econémico.

£ Qué papel pueden desempenar las migraciones de

la fuerza de trabajo?

Otra cuestion que deberia considerarse es el
papel que podria desempenar la movilidad de la
fuerza de trabajo en el proceso de ajuste demo-
grafico. En la mayoria de los modelos macroeco-
noémicos se supone que la fuerza de trabajo no se
desplaza de un pais a otro, una omisiéon que haria
que las predicciones del modelo exageren la fun-
cion que desempenan los flujos de capital en el
proceso de ajuste, porque los desplazamientos de
los trabajadores de regiones con una poblacion
activa cada vez mayor hacia otras con tasas cada
vez mas altas de dependencia de los mayores po-
drian ser una alternativa a los flujos de capital®.

2Ademas, el supuesto de la movilidad perfecta del capi-
tal y la prevision perfecta no tiene en cuenta la presencia
de restricciones en la cuenta de capital y el riesgo politico
en los paises en desarrollo. Por lo tanto, en las prediccio-
nes del modelo podria estar sobrevalorada la magnitud
de los flujos de capital inducidos por factores demografi-
cos hacia los paises en desarrollo y desde estos paises.

1%2% del PIB. Debido a las diferentes caracte-
risticas demograficas, se llega a la conclusion
de que la tasa de dependencia de los mayores
no es un significativo factor explicativo del
comportamiento del ahorro en los paises de
mercados emergentes.

Existe una relacion positiva entre el ahorro y la
mejora de los términos del intercambio, que nor-
malmente se prevé que sea temporal (el efecto
“Harberger-Metzler”). Los resultados parecen
indicar que un aumento de un punto porcen-
tual del crecimiento de los términos del inter-
cambio implicaria un incremento de la tasa de
ahorro de %% del PIB.

El comportamiento del ahorro no parece verse afectado
por consideraciones relacionadas con la tasa de rendi-

Es necesario seguir examinando esta cuestion
para determinar las ventajas netas de la migra-
cion para los paises receptores y para los de
origen. La inmigraciéon permanente suele tener
un efecto neutro en el ahorro publico del pais
receptor, porque los inmigrantes pueden recla-
mar prestaciones jubilatorias y de salud al igual
que los ciudadanos nacionales (Fehr, Jokisch y
Kotlikoff, 2004). Los efectos en el ahorro pri-
vado podrian ser importantes, aunque menos
pronunciados segun el grado en que los emi-
grantes envien remesas a su pais de origen.
Para estos Gltimos paises, la emigracion per-
manente es una pérdida neta, excluidas las
remesas.

Las politicas publicas restringen los flujos de
personas de un pais a otro. De hecho, las politi-
cas de inmigracion son un factor mucho mas
determinante que la voluntad de las personas
a emigrar. Por lo tanto, en vista de las politicas
actuales, es poco probable que se produzcan
grandes desplazamientos de personas de un
pais a otro en las proximas décadas para paliar
los efectos macroeconomicos de las transiciones
demograficas asimétricas.

miento. Si bien se prevé en general que exista

una relacion positiva entre las tasas de ahorro y
las tasas de interés reales, y que la solidez de esta
relaciéon probablemente dependa de la posicion
de activos netos de los hogares (véase Deaton,
1992), los resultados de la regresion no indican
que el impacto tenga una significacion estadis-
tica (al nivel del 5%). Esta conclusion confirma
los resultados de estudios empiricos anteriores.
A su vez, la ecuacion estimada de la inversion

parece indicar que:
® Un crecimiento mas vigoroso del producto contribuye

a aumentar las tasas de inversion. Esto podria obe-
decer a shocks de la demanda, efectos de las
variaciones de la productividad o la presencia

de imperfecciones en el mercado financiero!®.

10Véase Blanchard y Fischer (1989). De hecho, se espera que las tasas de crecimiento del producto y las tasas de interés
reales pasadas y futuras influyan en la inversion (véase, por ejemplo, Romer, 1996).
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Grafico 2.5. Explicacién de las variaciones de las tasas

de ahorro e inversion entre 1997 y 2004
(Variacion porcentual del PIB, salvo indicacion en contrario)

Las variables fundamentales de la economia incluidas en el andlisis de regresion
explican en gran medida la reciente evolucion del ahorro, pero no de la inversion.

@ Tasa proyectada I Tasa efectiva

I Crecimiento del PIB real per capita Crédito
Ahorro publico

[ Costo del capital
Crecimiento de los
términos del intercambio

Ahorro

Paises
industriales

Mercados emergentes
y paises productores
de petroleo’

-3 -2 -1 0 1 2 3

Inversidn

Paises
industriales
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de petroleo!
L

1
4 3

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Tincluye Noruega.
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Los resultados parecen indicar que un aumento
sostenido de un punto porcentual del creci-
miento del producto per capita de los paises
industriales podria dar lugar con el tiempo a
un aumento de la tasa de inversion del 1,6%
del PIB. En los paises de mercados emergentes,
el impacto es menor, del 1,1% del PIB.
® Una mayor disponibilidad de crédito lleva aparejado
un aumento de la inversion, dado que las empre-
sas, en parte, dependen del financiamiento ex-
terno. No obstante, los resultados de la
regresion parecen indicar que los efectos
de un aumento del crédito en la inversion,
aunque tienen significacion estadistica, son
moderados.
® Un aumento del costo del capital va unido a una
reduccion de la inversion. En este caso, el costo
del capital se mide como el producto de la
tasa de interés real y el precio relativo del ca-
pital (deflactor de la inversion/deflactor del
PIB). En los paises industriales, un aumento
del 1% del costo del capital contribuiria con
el tiempo a una reduccion de la tasa de
inversion del 0,4% del PIBL.
¢Qué nos indican estas ecuaciones sobre
los factores que podrian explicar las recientes
variaciones del ahorro y la inversion? En primer
lugar, la capacidad de ambas regresiones para
describir la evolucion reciente varia considera-
blemente de un pais a otro, debido a la natu-
raleza de panel de las regresiones y a la hete-
rogeneidad del comportamiento regional del
ahorro y la inversion (como se senala en la sec-
cion anterior). Los resultados parecen indicar
que hay dos factores especialmente importantes
que explican el deterioro del ahorro en los pai-
ses industriales durante el periodo 1997-2004
(grafico 2.5). En primer lugar, el aumento del
crédito al sector privado, que seria una indica-
cion aproximativa de los efectos de riqueza deri-
vados del fuerte aumento de los precios de la
vivienda en muchos paises (pero no en Japon).
En segundo lugar, la caida del ahorro publico,
que es particularmente importante en Estados

HVéase un resultado similar en Pelgrin, Schich y de
Serres (2002).
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Unidos, donde segtn las estimaciones de la
regresion represent6é mas de una tercera parte
de Ia reduccion de 4 puntos porcentuales del
ahorro nacional desde 1997, y en Jap6n. Otro
factor importante en el caso de Jap6n y la zona
del euro, aunque no en los paises industriales
en su conjunto, es el aumento de la tasa de
dependencia de los mayores.

Volviendo a los paises de mercados emergentes,
los resultados también parecen indicar que hay
dos factores clave que han impulsado el reciente
aumento del ahorro. En primer lugar, se ha pro-
ducido un fuerte aumento del ahorro publico,
particularmente en China y en los paises produc-
tores de petréleo (que ha contrarrestado holgada-
mente la disminucién del ahorro pablico en Asia
oriental). En segundo lugar, el crecimiento mas
vigoroso del producto ha fomentado el ahorro en
todas las regiones de paises de mercados emergen-
tes (también en este caso, este aumento parece
particularmente importante en China, donde pro-
bablemente haya contribuido al fuerte incremento
del ahorro empresarial, véase el recuadro 2.1). En
cambio, la subida de los precios del petréleo ha
tenido un efecto negativo moderado, ya que el
aumento del ahorro en los paises productores de
petroleo se ha visto contrarrestado por los efectos
adversos experimentados en otros paises (en par-
ticular, en algunas zonas de Asia).

La ecuacion de la inversion no explica tan bien
como la del ahorro la reciente evolucion de esta
variable. Este resultado es similar al de otros estu-
dios recientes en los que se llega a la conclusion
de que los modelos econométricos tradicionales
de la inversion no explican adecuadamente las
tendencias recientes!2. La ecuacién sobreestima
la inversion en las regiones de paises industriales
y de paises de mercados emergentes, en algunos
casos por un amplio margen. Por ejemplo, si bien
la ecuacion estima que la inversion deberia haber
aumentado en los paises industriales, debido en

gran parte a la disminucién del costo del capital,
esta se redujo en varios de los mas importantes,
incluido Japon y los paises grandes de la zona del
euro (véase la nota de pie 15). Del mismo modo,
la ecuacion no explica la caida de la inversion en
los paises de mercados emergentes, en particular
los de Asia oriental, e indica que en ellos el acele-
rador de la inversion, segiin el cual las tasas de in-
version y el crecimiento del producto evolucionan
en la misma direccion, no tuvo, en los ultimos
anos, la influencia que se esperaba, debido proba-
blemente a que las empresas se han concentrado
en reducir la deuda y reforzar los balances, y no en
invertir en capital (véase un analisis de la inversion
en los paises de mercados emergentes de Asia en
el recuadro 2.4)13, Una conclusion de este andlisis
es que la inversion parece situarse en niveles infe-
riores a los habituales en esta etapa del ciclo eco-
noémico, lo que puede ser un factor importante
para explicar el bajo nivel actual de la tasas de
interés reales a largo plazo y la transformacion de
las economias de mercados emergentes de impor-
tadores netos en exportadores netos de capital.

Modelo del ahorro, la inversion
y la cuenta corriente

El analisis econométrico permite explicar
algunos de los factores que podrian estar impul-
sando el comportamiento del ahorro y la inver-
sion, pero también tiene sus inconvenientes.
Uno de los mas importantes es que en el anali-
sis cada variable se considera por separado y no
como parte de un sistema econdémico integrado.
Como se senal6 en la subseccion anterior, el
ahorro y la inversion, y de hecho muchos de
los posibles factores determinantes, incluido
el producto y las tasas de interés, estan muy
correlacionados, en particular en los paises in-
dustriales, pero también cada vez mas en los de
mercados emergentes. Esto parece indicar que

12Segtn Tevlin y Whelan (2003) esto obedece a tres razones principales: 1) la reduccion de los precios del equipo infor-
matico ha sido un factor importante en el comportamiento de la inversion durante los anos noventa; 2) las tasas de depre-
ciacion del capital han aumentado considerablemente en esa década, y 3) la depreciacion varia segun el tipo de capital.

I3También se ha demostrado que el bajo nivel actual de la inversiéon empresarial en la zona del euro refleja los altos

niveles de apalancamiento de estas empresas (Jaeger, 2003).
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Recuadro 2.4. ;Es insuficiente la inversidn en los paises de mercados emergentes de Asia?

La inversion en estos paises se redujo durante
las crisis financieras regionales a finales de los
anos noventa y desde entonces se ha mantenido
en estos niveles mas bajos (salvo en China).

En el caso de la provincia china de Taiwan, la
Region Administrativa Especial de Hong Kong y
Singapur, esta disminucion ha situado las tasas
de inversion en valores sin precedentes en los
altimos 30 anos, mientras que la inversion

en Corea, Indonesia, Malasia y Tailandia, tras
registrar maximos historicos entre principios

y mediados de la década de los noventa, ha
vuelto a situarse en niveles comparables a los

de mediados de los anos ochenta.

La inversion empresarial en las economias
emergentes de Asia experiment6 una caida
particularmente brusca y la relacién inversion/
capital se redujo a la mitad entre 1993-96 y
1997-2003, aunque el aumento de la inversion
publica ha contrarrestado parte de esta dismi-
nucion. La caida de la inversion empresarial en
la region obedece a una fuerte disminucion de
la ¢ de Tobin, ya que el valor de mercado de las
empresas se redujo acusadamente en relacion
con el costo de reposicion del capital, y a las
medidas aplicadas por las empresas para forta-
lecer los balances y mejorar las operaciones
a medida que iba deteriorandose el entorno
econ6omico y financiero. En particular, el apa-
lancamiento y la liquidez han mejorado consi-
derablemente desde 1997, como se indica en el
primer grafico, aunque atn no hayan alcanzado
los niveles registrados antes de 19971

Esta situacion plantea dos interrogantes rela-
cionados: ¢Es insuficiente la inversion en las
economias emergentes de Asia? ;Cuales son
las perspectivas de que esta repunte?

Evidentemente es dificil contestar a estas pre-
guntas, pero una forma de abordar la primera
es comparar el coeficiente de inversion y la
relacion capital/producto de cada pais con las

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Roberto Cardarelli y Marco Terrones.

IVéase una descripcion de la base de datos en el
apéndice 2.1.

Inversion, apalancamiento, liquidezy g de
Tohin en las economias emergentes de Asia’
(Promedios regionales de las medianas nacionales)

1,0 - Inversién y apalancamiento -0,30
0.8- '_ 0,25
) -0,20
0,6 - -
- -0,15
04- Apalancamiento -
_(escaladelaizq.) -0,10
02- Inversion? -0,05
N (escala de la der.) -
0'01992 94 96 98 2000 02 0,00
- Inversion y liquidez -0,30
- Liquidez _ 0.25
) -0,20
R -0,15
- Inversion? -
; -0,10
- -0,05
1992 94 96 98 2000 02 0,00
5 - Inversidny g de Tohin -0,30
4- ) -0,25
R _Inversion °
. (escala de la der.) -020
- ) -0,15
_ Qde Tobin R
(escala de la izq.) ~ 0410
- 0,05
0 1 1 1 1 1 0!00

1992 94 96 98 2000 02

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1E><c|uye China.
Relacién inversién/capital.

estimaciones de los niveles de equilibrio (de
estado estacionario) a largo plazo. En la medida
en que estos paises atin estan en un periodo de
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Economias emergentes de Asia:
Capital/producto e inversién/producto con
respecto al nivel de estado estacionario

- 1996 -20
- ) -2
Inversion excesiva S
- sn -15 g
u <
- ; =
S
- 8
T B 1,0 g
_ R =
o
E]
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0,4 0,6 0,8 1,0 1.2 1,4 1,6
Relacion capital/producto

- 2004 . -20
- ) Lo =]
Inversion excesiva g
- -15 8
S
- - =
- 1,0 g
L] L | B 5}
m um E z
N IR ] ° S
S
- e i -05 &
Inversion insuficiente &£

L 1 L | 0,0

0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 14 1,6
Relacién capital/producto

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

transicion (es decir, la relacion capital/producto
se sittia por debajo de su nivel a largo plazo), las
tasas de inversion deberian situarse por encima de
ese nivel. Estos calculos aparecen en el segundo
grafico. Para realizar los mismos, se utiliza una tasa
de depreciacién del 5% para estimar el stock de
capital (la tasa promedio de depreciacion de los
mercados emergentes en 2004 ascendi6 a alrede-
dor del 5%?2, aunque en el futuro esta estimacién
podria ser demasiado baja dado que las tasas de
depreciacion han aumentado a lo largo de los

2Basada en el consumo de capital fijo de las cuentas
nacionales, después de aplicar el deflactor de la inversion.

altimos 10 anos, debido al cambio de composicion
del stock de capital agregado a favor de activos de
corta duracion como los ordenadores y los progra-
mas informaticos)3. Otra cuestion esencial es ele-
gir el nivel de estado estacionario del stock de
capital y la inversion. En este caso, se estiman
utilizando un modelo neoclasico estandar de
crecimiento, basado en estimaciones conservado-
ras de los coeficientes de capital y el crecimiento
del producto potencial, aunque también se uti-
lizaron otros indicadores y se obtuvieron en
general resultados similares?.

En 1996, un ano antes de la crisis financiera
regional, casi todos los paises invirtieron rela-
tivamente mas que en el nivel de estado esta-
cionario ya que aumentaron el stock de capital
hacia su nivel a largo plazo. Esto no significa
que estos paises no hayan podido estar invir-
tiendo en exceso durante este periodo ya que
avanzaron con demasiada rapidez hacia el
nivel a largo plazo (Sachs y Radelet, 1999). De
hecho, en algunos paises, como Malasia, la tasa
de inversion en 1996 parece ser compatible con
un ritmo excesivo de convergencia, como lo
indica el hecho de que el coeficiente de capital
en 2004 sea mayor que el nivel estimado a largo
plazo. En el caso de estos paises, la caida de la
inversion es una reaccién al exceso de capaci-
dad acumulada a lo largo del Gltimo decenio.
Sin embargo, en 2004, algunos paises invirtie-
ron relativamente menos que en el estado esta-
cionario a pesar de que el stock de capital se
situaba por debajo de su nivel a largo plazo (y
por lo tanto, se hallaban en el cuadrante “inver-
sion insuficiente”). Este parece ser el caso, en
particular, de Filipinas, Indonesia y Tailandia.

3Con una tasa de depreciacion del 7% se obtiene
un resultado similar en general al que se indica en
el segundo grafico (véase el apéndice 2.1).

4Por ejemplo, se obtienen resultados similares
cuando se utilizan los valores de estado estacionario
del coeficiente de inversion y de capital como pro-
medios para los paises industriales a lo largo de un
periodo de ocho anos (por ejemplo, en el caso de
2004 corresponde al promedio de los coeficientes de
los paises industriales en el periodo 1996-2004). Véase
una descripcion de la metodologia en el apéndice 2.1.
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Recuadro 2.4 (conclusidn)

Por otra parte, hay ciertos indicios de una exce-
siva inversion en China.

Evidentemente, estos datos son provisionales
e incluso aunque las tasas de inversion sean de-
masiado bajas en algunos paises, es dificil saber
cuando podrian repuntar. Un hecho positivo es
que la g de Tobin parece que esta comenzando

y servicios relacionados con la tecnologia de

la informacion (Lee, McKibbin y Park, 2004)

y el inicio de una transicion demografica ha-

cia una estructura de poblaciéon de mas edad
(recuadro 2.3). Ambos factores parecen indicar
que los paises de mercados emergentes de Asia
podrian experimentar un ritmo de acumulacion

a recuperarse, lo que dada la estrecha relacion de capital mas lento en el futuro®.
con la inversion en la region y la situacion mas

favorable de los balances de las empresas, in- ; L Lo
5Los datos incidentales parecen indicar que otra

explicacion “estructural” de la disminucion de las tasas
comenzar a ser mas halagtienas. No obstante, el de inversién en muchas economias emergentes podria
bajo nivel de inversion también podria obedecer ser el desplazamiento de los servicios de produccion
desde estos paises hacia China. Lamentablemente, la
falta de datos sobre los flujos bilaterales de inversion
extranjera directa que distinguen entre la inversion
totalmente nueva y las fusiones y adquisiciones no

dica que las perspectivas de la inversion podrian

a cambios estructurales en estas economias, co-
mo la transicion hacia un menor uso de capital
y a un tipo de exportaciones basadas en mayor

medida en un uso intensivo de las capacidades y permite formular estimaciones cuantitativas de este

los conocimientos, en particular los productos fenémeno.
es muy importante poder representar las inte- impulsado la evolucion del ahorro, la inver-
rrelaciones entre variables y entre paises dentro sion y los saldos en cuenta corriente en todas
de un marco integrado y coherente. Podria uti- las regiones!4.
lizarse un modelo macroeconémico multiregio- El modelo factorial dinamico estimado con-
nal, como el modelo de la economia mundial sidera cinco variables: el crecimiento del PIB
del FMI (GEM, por sus siglas en inglés), que real, las tasas de interés reales a corto plazo, las
describa explicitamente estas interrelaciones tasas de ahorro, las tasas de inversion y los saldos
(véase el apéndice 1.2). Otro método que se en cuenta corriente, y las descompone en los
utiliza en este analisis es estimar un modelo cuatro componentes estimados (no observados)
factorial dinamico para explicar en qué medida siguientes (véase un analisis mas detallado del
las condiciones econoémicas “mundiales” han modelo en el apéndice 2.1)15:

14Cabe destacar algunas caracteristicas importantes de este modelo. En primer lugar, si bien las correlaciones bivariadas
muestran el grado de comovimiento contemporaneo del coeficiente del ahorro y de la inversion de dos regiones, los facto-
res mundiales estimados en el modelo describen todas las correlaciones multinacionales intertemporales (por ejemplo, los
adelantos y rezagos) entre las variables consideradas. En segundo lugar, al estimar simultaneamente los factores mundiales y
los factores propios de cada pais o region, el modelo identifica correctamente la importancia relativa de los acontecimien-
tos mundiales o especificos de cada region. Por tltimo, los factores mundiales estimados en este modelo no dependen
del uso de una estructura de ponderacion determinada, a diferencia de los obtenidos como promedios de las variables
de varios paises, como en Glick y Rogoft (1995) y Dees et al. (2005).

15Para realizar el analisis, los paises de la muestra se dividieron en 12 regiones: Estados Unidos, Japon, paises anglosajo-
nes (Australia, Canada, Nueva Zelandia y el Reino Unido), paises grandes de la zona del euro (Alemania, Italia y Francia),
paises pequenos de la zona del euro (Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Grecia, Irlanda, los Paises Bajos y Portugal), otros
paises industriales (Dinamarca, Suecia y Suiza), grupo de paises de Asia oriental 1 (Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y
Tailandia), grupo de paises de Asia oriental 2 (la Regiéon Administrativa Especial de Hong Kong, Singapur y la provincia
china de Taiwan), China, América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perti), otros paises de mercados emergen-
tes (Egipto, India, Israel, Marruecos, Pakistan, Sudafrica y Turquia) y paises productores de petroleo (Arabia Saudita,
México, Noruega, la Republica Islamica del Iran y Venezuela). Antes de estimar el modelo, se eliminé la tendencia
lineal de las series temporales para evitar la no estacionariedad.
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Cuadro 2.3. Descomposicion de la varianza

Tasa de interés Cuenta corriente Tasa de Tasa de
Producto (y) a corto plazo (r) (CA) ahorro (S) inversion (/)
Promedio de todos los paises
Mundial 37 51 36 39 34
Mundo 18 8 7 24 21
Agregado 19 43 28 15 14
Region mas idiosincrasico 63 48 63 60 65
Promedio de los paises industriales
Mundial 57 80 32 71 59
Mundo 27 10 7 45 35
Agregado 30 70 25 26 23
Region mas idiosincrasico 43 20 43 28 4
Promedio de los mercados
emergentesy los paises
productores de petréleo
Mundial 17 23 39 7 10
Mundo 8 7 8 3 6
Agregado 9 16 32 4 4
Region mas idiosincrasico 83 77 83 92 89

Fuentes: Célculos del personal técnico del FMI.

¢ Un factor mundial que representa los shocks
comunes que afectan a todas las regiones
y a todas las variables del modelo y que re-
flejara los principales acontecimientos eco-
nomicos mundiales, como los aumentos
de los precios del petroleo o el progreso
tecnologico.

e Un factor comun propio de cada una de
las cinco variables del modelo. Por ejemplo,
el factor ahorro representa los shocks comu-
nes que afectan a las tasas de ahorro de
todas las regiones (como el continuo pro-
ceso de innovacion financiera), pero no a
otras variables.

e Un factor propio de cada region que refleja
los shocks comunes que afectan a las cinco
variables dentro de cada region. Por ejem-
plo, el proceso de integracién europea
puede afectar a todas las variables econ6mi-
cas de los paises europeos, pero no de
otras regiones.

e Un término idiosincrasico que representa los
efectos de los shocks propios de cada region
en cada una de las variables.

Los resultados del modelo factorial dinamico
indican que una gran proporcion de las varia-
ciones de las tasas de ahorro y de inversion de
los paises industriales puede ser explicada por
factores mundiales (definidos como la suma del
factor mundo vy los factores propios de cada va-
riable, véase el cuadro 2.3). De hecho, el factor
mundial explica gran parte de la evolucion cicli-
ca reciente del ahorro y la inversion en estos
paises, con la importante excepcion de Japon, lo
que parece indicar que las variables que afectan
al ahorro y a la inversion en los paises industria-
les han estado sujetas a shocks similares (graficos
2.6y 2.7)16. Las pruebas posteriores de causali-
dad indican que el alto grado de comovimiento
de la productividad y los precios de los activos
en todos los paises industriales esta impulsando
este comovimiento que se observa del ahorro y

16Los graficos 2.6, 2.7 y 2.8 muestran los factores mundiales junto con las series temporales observadas (sin tendencia).
No obstante, cabe destacar que, como el modelo se estima utilizando datos sin tendencia, los factores comunes no pue-
den explicar la evolucion tendencial de las variables observables ni, concretamente, la disminucion tendencial de los coe-
ficientes de ahorro e inversion en Japon y en los grandes paises de la zona del euro, o el aumento tendencial de estos

coeficientes en China.
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Grafico 2.6. Factores mundiales del ahorro!
(Porcentaje del PIB)

El factor mundial es importante para explicar las fluctuaciones de las tasas de ahorro

de los paises industriales, pero no justifica la reciente disminucion del ahorro en Japén
y en los paises grandes de la zona del euro. El factor mundial no explica gran parte de

la evolucion de las tasas de ahorro de los paises de mercados emergentes.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
\/éase la definicion de los grupos de paises en la nota 15 del texto principal.

Se ha modificado la escala de las series temporales efectivas restando el promedio del periodo.

3El factor mundial es la suma de los factores correspondientes al mundo y al ahorro. Para

cada region, estos dos factores se multiplican por sus cargas factoriales en la ecuacion

correspondiente al ahorro.
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la inversion!?. Estos resultados son similares a los
obtenidos a partir del analisis econométrico, lo
que parece indicar que la evolucion comun del
crédito y los precios de los activos, asi como la
del crecimiento del producto y la productividad,
son los principales factores que impulsan la
evolucion del ahorro y la inversion en la mayor
parte de los paises industriales.

En los paises de mercados emergentes, por
otra parte, el factor mundial ha sido mucho
menos importante para explicar la evolucion
del ahorro y la inversion. En cambio, es mas
probable que estas regiones hayan tenido ciclos
propios, como consecuencia de las grandes dife-
rencias en el ambito de la estructura econémica,
las instituciones y las politicas entre los dos gru-
pos de paises!. Por ejemplo, el modelo describe
la rapida aceleracion del ahorro en Chinay en
los paises productores de petroleo en los tltimos
anos como un acontecimiento muy idiosincra-
sico. Lo mismo ocurre en el caso de la fuerte cai-
da de la inversién en Asia oriental después
de la crisis financiera de 1997, una conclusion
que coincide con los resultados de la regresion
de panel.

Los resultados del modelo factorial dinamico
muestran un alto grado de sincronizaciéon entre

los saldos en cuenta corriente de los paises

17Se realizan una serie de pruebas bivariadas de causa-
lidad de Granger. Concretamente, los movimientos del
factor mundial correspondiente al ahorro parecen estar
relacionados con las variaciones de los precios reales de la
vivienda en Estados Unidos, mientras que el factor mun-
dial correspondiente a la inversion parece estar relacio-
nado con el crecimiento de la productividad total de los
factores en los paises industriales. Estos resultados confir-
man la existencia de un fuerte comovimiento de los pre-
cios de la vivienda en todos los paises industriales, como
se analiz6 en el ensayo “El auge mundial de los precios
de la vivienda” del capitulo 2 de la edicion de septiembre
de 2004 de Perspectivas de la economia mundial, y coinciden
con otros estudios en los que se indica la pertinencia de
la dinamica de la productividad para explicar el comovi-
miento de la inversién en los paises del G-7 (Gregory y
Head, 1999, y Kose, Otrok y Whiteman, 2004).

I8Este resultado coincide con el de Kose, Otrok y
Whiteman (2003) quienes consideran que la dinamica del
producto y de la inversiéon son mucho mas idiosincrasicos
en los paises en desarrollo que en los paises desarrollados.
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industriales y de las economias de mercados
emergentes (como cabria esperar, dado que los
movimientos de las brechas entre el ahorro y la
inversion estan sujetos a la limitacion mundial
de que el ahorro debe ser igual a la inversién)19.
En promedio, el factor mundial correspondiente
a la cuenta corriente explica alrededor de una
tercera parte de la variacion de los saldos en
cuenta corriente de los paises industriales y de
las economias de mercados emergentes. Sin
embargo, este resultado obedece en buena me-
dida a las proporciones relativamente altas de
un pequeno grupo de regiones (Estados Unidos,
Japon, los paises grandes de la zona del euro y el
grupo de paises de Asia oriental 2).

Cabe senalar que el factor mundial corres-
pondiente a la cuenta corriente explica mejor
el episodio de desequilibrios mundiales ocurrido
a mediados de los anos ochenta que el actual
(grafico 2.8). Esto obedece probablemente a
que, como se senala en la secciéon anterior, en
ese periodo los desequilibrios se concentraron
sobre todo en un nuimero relativamente peque-
no de paises (concretamente, Estados Unidos,
Japon, los paises grandes de la zona del euro y el
grupo de paises de Asia oriental 2). En cambio,
en la actualidad los desequilibrios se distribuyen
entre un mayor niamero de paises, y parecen
obedecer en mayor medida a acontecimientos
propios de cada region (de caracter idiosincra-
sico) y no de un tinico acontecimiento mundial
(aunque el reciente aumento de los precios del
petroleo sin duda ha contribuido a incrementar
la dimension de los desequilibrios en los tltimos
dos anos). Es evidente que esto tiene repercu-
siones importantes en la forma de corregir los
desequilibrios existentes, lo que exigira la aplica-
cion de medidas en un amplio grupo de paises.

¥Dado que las regiones consideradas en este estudio

representan una proporcion importante del PIB mundial,
los saldos en cuenta corriente de estas regiones no pueden
evolucionar independientemente unos de otros. El modelo
factorial dinamico tiene en cuenta esta limitacion, ya que
el signo del impacto de los factores mundiales en los saldos
en cuenta corriente varia de una region a otra (es positivo
en el caso de tres regiones y negativo en las otras nueve).

Grafico 2.7. Factores mundiales de la inversion'

(Porcentaje del PIB)
Las fluctuaciones de las tasas de inversion de los paises industriales estan relativamente

sincronizadas, pero en las economias de mercados emergentes obedecen en mayor
medida a shocks de caracter idiosincrasico.

—_— Observado2 — Mundial®
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1972 80 88 96

9 - Asia oriental 1 - - Asia oriental 2 -9

1972 80 88 96

-9

10 - China =

2004 1972 80 88 96 2004

1057 %0 88 9%

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
\/éase la definicion de los grupos de paises en la nota 15 del texto principal.
Se ha modificado la escala de las series temporales efectivas restando el promedio
del periodo.
El factor mundial es la suma de los factores correspondientes al mundo y a la inversion.
Para cada region, estos dos factores se multiplican por sus cargas factoriales en la ecuacion
correspondiente a la inversion.
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Grafico 2.8. Factores mundiales de la cuenta corriente!
(Porcentaje del PIB)

El factor mundial de la cuenta corriente representa adecuadamente los desequilibrios
en la cuenta corriente de mediados de la década de los afios ochenta, pero no explica
la evolucion reciente en Estados Unidos, el grupo de paises de Asia oriental 1, China
y los paises productores de petréleo.

_— Observad02 — Mundial®

4 - Estados Unidos - - Japon -4

92 o 88 9%

2004 1972 80 88 96 2004-4

4 - Paises anglosajones - - Paises grandes de la -3
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492 a0 88 96

12 - Asia oriental 1 - - Asia oriental 2 -15

S92 8o 88 9%

2004 1972 80 88 96 2004

- Productores de petrdleo -9

Y92 w0 88 9%

2004 1972 80 88 96 2004
Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Véase la definicion de los grupos de paises en la nota 15 del texto principal.

Se ha modificado la escala de las series temporales efectivas restando el promedio
del periodo.

El factor mundial es la suma de los factores correspondientes al mundo y a la cuenta
corriente. Para cada region, estos dos factores se multiplican por sus cargas factoriales
en la ecuacion correspondiente a la cuenta corriente.

DESEQUILIBRIOS MUNDIALES: PERSPECTIVA DEL AHORRO Y LA INVERSION

¢Como pueden reducirse los actuales
desequilibrios mundiales en la
cuenta corriente?

Los resultados de la seccion anterior indican
que el ahorro, la inversion y los saldos en cuenta
corriente se han visto afectados por factores que
son comunes a muchos paises, como el aumento
de los precios de los activos y el crédito, que pa-
rece particularmente importante en los paises
industriales, y por factores propios de cada
region o pais.

¢Qué nos indican estos resultados con res-
pecto a la forma en que podrian corregirse los
actuales desequilibrios mundiales en la cuenta
corriente? Para examinar esta cuestion, se ela-
bor6 un modelo de autorregresion vectorial con
factores aumentados (FAVAR) que incluye los
factores estimados a partir del modelo factorial
dinamico y otras variables de interés en algunos
paises (véase, por ejemplo, Bernanke, Boivin
y Eliasz, 2005). Al utilizar este enfoque, se
obtiene un modelo parsimonioso que describe
los vinculos economicos internacionales, asi
como las repercusiones.

Las simulaciones consideradas son: un incre-
mento del ahorro nacional de Estados Unidos;
un aumento de la inversion en Asia y en los
paises productores de petréleo; un crecimiento
mas vigoroso del producto real en Japon y en
los paises grandes de la zona del euro, y un
aumento de las tasas de interés reales en
Estados Unidos. Los resultados del analisis
son los siguientes20:

e Un aumento de las tasas de ahorro nacional de

Estados Unidos tendria un efecto positivo signifi-

20El modelo FAVAR utilizado para pronosticar los dese-
quilibrios en la cuenta corriente comprende el factor
mundo, el factor mundial correspondiente a la cuenta
corriente, el saldo regional en cuenta corriente y la varia-
ble del interés (por ejemplo, la tasa de ahorro de Estados
Unidos). Los resultados se presentan como diferencias
entre las proyecciones del saldo en cuenta corriente que
se obtienen imponiendo una trayectoria temporal especi-
fica a la variable del interés (proyecciones condicionales)
y las proyecciones obtenidas a partir de la VAR sin
restriccion (proyecciones incondicionales).
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cativo en el déficit en cuenta corriente de este pais
(grafico 2.9). Un aumento permanente (en el
horizonte de tres anos considerado en las pro-
yecciones) de la tasa de ahorro nacional bru-
to reduciria el déficit en cuenta corriente de
este pais en alrededor de 2% del PIB transcu-
rridos tres anos?!. El aumento del ahorro en
Estados Unidos —y la consiguiente reduccion
de la demanda interna— también reduciria
los superavit en cuenta corriente en los paises
grandes de la zona del euro y en Japon, en %
y ¥% de punto porcentual del PIB para 2007,
respectivamente. En el grupo de paises de
Asia oriental 2, la disminucién proyectada
del superavit en cuenta corriente seria mucho
mayor, casi de 3 puntos porcentuales del
PIB para 2007, debido al mayor volumen
de comercio de estos paises con Estados
Unidos (cuadro 2.4).

® Una recuperacion de la inversion en Asia (excluida
China) y en los paises productores de petroleo con-
tribuiria considerablemente a corregir los desequili-
brios en la cuenta corriente. Un aumento del
coeficiente de inversion en los paises del
grupo de Asia oriental 1 (Corea, Filipinas,
Indonesia, Malasia y Tailandia) —a medida
que las empresas de esta region concluyen el
proceso de desapalancamiento y comienzan
a aumentar su stock de capital— tendria un
impacto importante en los desequilibrios en

21Los resultados son similares al utilizar los analisis
basados en modelos del efecto de la politica fiscal de
Estados Unidos en el déficit en cuenta corriente. Por
ejemplo, Kumhof, Laxton y Muir (2005) observan que
un aumento permanente de la tasa de ahorro publico
de Estados Unidos de 1 punto porcentual del PIB —que
incrementa la tasa de ahorro nacional de Estados Unidos
en % de punto porcentual— se traduce en una mejora
de la cuenta corriente de este pais de casi 2% del PIB
en promedio durante los primeros cinco anos. Ademas,
las variaciones de la cuenta corriente como porcentaje
del PIB son similares en otras regiones del mundo. Si
la duracion de las medidas de consolidacion fiscal se
limita a cinco anos, la mejora de la cuenta corriente es
menor, alrededor de ¥ de punto porcentual del PIB,
similar al resultado indicado en Erceg, Guerrieri y
Gust (2005).

Grafico 2.9. ;Cudl seria la reaccion de la cuenta corriente

a un aumento de la tasa de ahorro de Estados Unidos?’
(Porcentaje del PIB)

Un aumento de la tasa de ahorro nacional de Estados Unidos del 1% tendria un
efecto positivo significativo en el déficit en cuenta corriente de este pais, y afectaria
negativamente a los saldos en cuenta corriente de Jap6n, los paises grandes de la
zona del euro y el grupo de paises de Asia oriental 2.

— Referencia Intervalo de confianza
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Véase la definicion de los grupos de paises en la nota 15 del texto principal.
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Cuadro 2.4. Promedio del comercio por regidn; 1970-2004

(Porcentaje del PIB regional)

Estados Paises Otros paises Paises grandes Paises pequefios
Unidos Japon anglosajones industriales zona del euro zona del euro
Estados Unidos o 2,0 4,0 0,3 1,5 0,7
Japon 48 o 1,9 0,3 1,2 0,6
Paises anglosajones 14,3 2,5 o 1,8 6,1 42
Otros paises industriales 3,9 1,6 55 S 17,4 74
Paises grandes de la
zona del euro 3,0 1,0 3,3 2,8 c 7,0
Paises pequefios de la
zona del euro 3,3 11 54 2,9 18,3 c
Asia oriental 1 11,2 12,9 3,9 0,8 3,6 2,0
Asia oriental 2 36,7 27,9 15,9 4.1 14,2 58
China 3,3 45 1,3 0,3 1,9 0,8
Otros mercados emergentes 2,7 1,0 1,8 0,8 4,0 1,7
América Latina 43 1,2 1,0 0,5 2,7 1,4
Paises productores de petroleo 13,9 3,4 3,5 2,2 54 2,9
Asia Asia Otros mercados América Paises productores
oriental 1 oriental 2 China emergentes Latina de petréleo
Estados Unidos 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5 1,8
Japon 2,7 0,9 11 0,5 0,4 1,5
Paises anglosajones 1,2 0,9 0,6 11 0,4 1,6
Otros paises industriales 0,7 0,7 0,4 11 0,7 33
Paises grandes de la
zona del euro 0,6 0,4 0,5 1,3 0,6 1,5
Paises pequefios de la
zona del euro 0,8 0,4 0,4 11 0,7 1,9
Asia oriental 1 o 5,6 2,1 11 0,5 2,0
Asia oriental 2 30,7 - 39,1 4,8 1,2 6,4
China 21 49 . 0,4 0,4 04
Otros mercados emergentes 0,7 0,5 0,3 . 0,3 1,0
América Latina 0,4 0,2 0,4 0,4 o 1,4
Paises productores de petroleo 1,3 0,6 0,4 1,0 1,1 o

Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.

la cuenta corriente?2. Por ejemplo, un aumento
permanente de la tasa de inversion del 5%
del PIB en estos paises —que contrarrestaria
alrededor de la mitad del descenso ocurrido
desde el nivel maximo alcanzado en 1996—
reduciria el déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos en alrededor de %% del PIB
transcurridos tres anos (grafico 2.10). Un
aumento de la tasa de inversion de los paises
productores de petréleo, puesto que destinan
una parte mas importante de sus ingresos

petroleros a la acumulacién de capital, ten-

dria en general un impacto similar en el défi-
cit en cuenta corriente de Estados Unidos.
Un awmento del crecimiento del PIB real en Japon y
en los paises grandes de la zona del euro ayudaria
a reducir el déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos. Un aumento anual de 2% del creci-
miento del PIB real en Japon reduciria el
déficit en cuenta corriente de Estados Unidos
en alrededor del 0,2% del PIB transcurridos
tres anos, mientras que agravaria la cuenta co-
rriente de Jap6n en 0,3% del PIB y no tendria
casi ningun efecto en la de los paises grandes

22Cabe senalar que estos resultados se basan en un modelo estimado que abarca las tres Gltimas décadas, periodo durante

la mayor parte del cual varios paises de mercados emergentes, en particular las economias en rapida expansion de Asia

sudoriental y China, tenian una dimension y una importancia mucho menores dentro del comercio mundial. Por lo tanto,

en los analisis basados en datos anteriores probablemente se subestima la importancia que tienen los ajustes experimenta-
dos por este grupo de paises en la actualidad.
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de la zona del euro (grafico 2.11). Un incre-
mento anual de 4% del crecimiento del PIB
real en estos Gltimos tendria en general un
impacto similar en el déficit en cuenta
corriente de Estados Unidos.

e Un aumento de las tasas de interés reales a corto
plazo en Estados Unidos tendria un impacto limi-
tado en la cuenta corriente. Un aumento acu-
mulativo de 2 puntos porcentuales en los
proximos tres anos tendria un impacto muy
moderado en los saldos en cuenta corriente
de Estados Unidos o de otros paises (alrede-
dor del 0,1% del PIB para 2007) (grafico 2.12).
Esto confirma el comovimiento pronunciado
de las tasas de interés, ahorro e inversion de
los paises industriales, lo que significa que a
medida que aumenten las tasas de interés en
Estados Unidos es probable que lo mismo ocu-
rra en otros paises. Por lo tanto, el ahorro y la
inversion de otros paises industriales también
se veran afectados, lo que tendra un impacto
escaso en los desequilibrios mundiales. Evi-
dentemente, si el aumento de las tasas de
interés tiene mas efecto en los paises que
han experimentado un auge de los precios
de la vivienda, el impacto en el ahorro y en los
saldos en cuenta corriente podria ser mayor.
En general, estos resultados parecen indicar

que un aumento del ahorro en Estados Unidos,

que se logre principalmente mediante la conso-
lidacion fiscal, podria tener un impacto impor-
tante en el déficit en cuenta corriente de este
pais y reduciria los superavit de Japon, los pai-
ses grandes de la zona del euro y Asia. Un creci-

miento mas vigoroso en Japon y en Europa, y

un repunte de la inversion en las economias de

mercados emergentes también contribuirian a

corregir los desequilibrios en la cuenta corriente.

Por otra parte, un aumento de las tasas de inte-

rés reales en Estados Unidos tendria un impacto

limitado en el déficit externo de este pais, dadas
las repercusiones en los coeficientes de ahorro

e inversion de otras regiones. Estos resultados

ponen de relieve la importancia de considerar

adecuadamente los vinculos econémicos entre
paises al analizar las politicas necesarias para
reducir los desequilibrios mundiales.

Grafico 2.10. ;Cual seria la reaccidn de los
desequilibrios en la cuenta corriente a una variacion

de la tasa de inversion en Asia?’
(Porcentaje del PIB)

Un aumento de la tasa de inversién del 5% del PIB en el grupo de paises de Asia
oriental 1 tendria un efecto relativamente significativo en el déficit en cuenta
corriente de Estados Unidos.

— Referencia Intervalo de confianza
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1Vease la definician de los grupos de paises en la nota 15 del texto principal.
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Grafico 2.11. ;Cual seria la reaccion de la cuenta corriente

a una variacion del crecimiento del PIB de Japén?’
(Porcentaje del PIB)

Una aceleracion de 1/2% del crecimiento del PIB real de Japdn contribuiria a reducir
el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1\gase la definicion de los grupos de paises en la nota 15 del texto principal
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Conclusiones

El ahorro y la inversion mundiales estan cerca
de los niveles historicamente mas bajos y han
registrado un marcado descenso desde finales de
los anos noventa. Estas tendencias obedecen so-
bre todo a la evolucion en los paises industriales;
en los paises de mercados emergentes, el ahorro
ha seguido aumentando, aunque la inversion no
se ha recuperado desde la caida registrada des-
pués de la crisis financiera de Asia. La disminu-
cion del ahorro y la inversion mundiales se debe
a factores comunes que han afectado a muchos
paises, como el aumento del crédito y los pre-
cios de los activos, y a acontecimientos propios
de cada pais o region; entre ellos, el mas impor-
tante ha sido la disminucién del ahorro publico
en Estados Unidos, los cambios demograficos en
Japon y en Europa, y la fuerte caida de la inver-
sion en las economias asiaticas (excluida China)
tras la crisis financiera regional.

La trayectoria reciente del ahorro y la inver-
sion ha tenido repercusiones importantes en la
distribucion de los desequilibrios en la cuenta
corriente en todo el mundo. Concretamente,
el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos
ha alcanzado niveles sin precedentes, y se han
registrado abultados superavit en otras regiones.
A diferencia de la situacion a mediados de los
anos ochenta —el altimo periodo de desequili-
brios mundiales importantes— cuando estos
se concentraron en un grupo relativamente
pequeno de paises, la situacion actual afecta a
un mayor numero de paises, entre ellos, muchos
de mercados emergentes. Por consiguiente, de-
bera coordinarse la respuesta de politica entre
muchos mas paises, tarea que también reque-
rira esfuerzos considerables de las instituciones
economicas internacionales.

Como la multiplicidad actual de desequili-
brios externos es consecuencia de una serie de
shocks regionales diversos y no relacionados,
deberan adoptarse diferentes medidas de poli-
tica para corregirlos. Concretamente, los resul-
tados de este capitulo indican que las medidas
para aumentar el ahorro en Estados Unidos,
fomentar el crecimiento en Japén y en Europa,

e intensificar la inversion en Asia —incluso la



APENDICE 2.1. COMPOSICION DE LA MUESTRA, FUENTES DE DATOS, METODOS Y RESULTADOS

finalizacion de la reestructuracion financiera y
empresarial en curso—y en los paises exporta-
dores de petroleo contribuiran todas ellas a que
los desequilibrios en cuenta corriente evolucio-
nen en la direccion correcta.

Por ultimo, el analisis indica que las tasas
de inversion excepcionalmente bajas para esta
etapa del ciclo economico se han traducido en
una oferta excesiva de ahorro que podria estar
contribuyendo al bajo nivel de las tasas de inte-
rés reales a largo plazo. Este nivel de inversion
es consecuencia en buena medida de los esfuer-
zos que estan realizando las empresas de muchos
paises para reforzar sus balances reduciendo sus
deudas. Por lo tanto, a pesar del crecimiento
vigoroso de las utilidades de las empresas, la in-
version se ha mantenido en general en un nivel
bajo. En consecuencia, la evolucion de la inver-
sion probablemente sera un factor determinante
de las tasas de interés a largo plazo. Si la inver-
sion recupera su relacion ciclica habitual con
el crecimiento, es probable que las tasas de
interés estén sujetas a presiones al alza.

Apéndice 2.1. Composicion de la muestra,
fuentes de datos, métodos y resultados

Los autores principales de este apéndice son Marco
Terrones y Roberto Cardavrelli. Stephanie Denis se

encargo de la investigacion.

Este apéndice describe en detalle las fuentes
de datos, las muestras y los métodos economé-
tricos, asi como los resultados del estudio anali-
zado en el texto principal.

Muestra y fuentes de los datos

¢ La muestra utilizada en este capitulo com-
prende los siguientes 46 paises industriales y
paises de mercados emergentes. Paises indus-
triales: Alemania, Austria, Australia, Bélgica,
Canada, Dinamarca, Espana, Estados Unidos,
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Japon, Noruega, Nueva Zelandia, los Paises
Bajos, Portugal, el Reino Unido, Suecia y
Suiza. Paises de mercados emergentes:

Grafico 2.12. ;Cual seria la reaccidn de la cuenta
corriente a una variacion de la tasa de interés real

de Estados Unidos?"
(Porcentaje del PIB)

Un aumento de 200 puntos bésicos de las tasas de interés reales en Estados Unidos
tendria un efecto poco significativo en los desequilibrios mundiales en la cuenta
corriente.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Véase la definicion de los grupos de paises en la nota 15 del texto principal.
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Arabia Saudita, Argentina, Brasil, Chile, China,
Colombia, Corea, Egipto, Filipinas, India,
Indonesia, Israel, Malasia, Marruecos, México,
Pakistan, Pert, la RAE de Hong Kong, la
Republica Islamica del Iran, Singapur, Sud-
africa, Tailandia, la provincia china de Taiwan,
Turquia y Venezuela?3. El subgrupo de paises
exportadores de petréleo comprende Arabia
Saudita, México, Noruega, la Republica
Islamica del Iran y Venezuela. Se utilizan

los datos anuales de 1970 a 2004.

® Los datos provienen de varias fuentes, como
la base datos analiticos de la Organizacion

de Cooperacion y Desarrollo Econémicos

(OCDE), Global Financial Database, Interna-

tional Financial Statistics y Perspectivas de la

economia mundial del FMI, las autoridades
nacionales, World Development Indicators
del Banco Mundial y Worldscope.

e Las principales series utilizadas en este
capitulo son las siguientes:

o Tasas de ahorro e inversion. Los datos utiliza-
dos para elaborar estas series provienen
de la base de datos analiticos de la OCDE,
World Development Indicators y Perspectivas
de la economia mundial.

o Tuasas de interés. Las series de las tasas de
interés a corto plazo provienen primor-
dialmente de Global Financial Database e
International Financial Statistics del FMI.

Deflactor de la inversion. Para calcular este
deflactor se utilizaron la base de datos
analiticos de la OCDE y Perspectivas de la
economia mundial.

e Relacion entre el crédito al sector privado (de los
bancos de deposito y otras instituciones finan-
cieras) y el PIB. Estos datos se obtienen de
Financial Structure Development Database
del Banco Mundial.

Tasas de dependencia de los mayores y de los

jovenes. Estas series provienen de World
Development Indicators del Banco Mundial.

® Series de datos de las empresas utilizadas en
el recuadro 2.3. Estos datos se basan en la
informacioén proveniente de empresas no fi-
nancieras cuyas acciones cotizan en bolsa que
figura en la base de datos de Worldscope. El
conjunto de datos incluye informacién sobre
nueve paises de mercados emergentes de Asia:
Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia,
la RAE de Hong Kong, Singapur, Tailandia y
la provincia china de Taiwan24. A partir de
estos datos se elaboraron coeficientes de in-
version (gastos de inversion/valor en libros de
las instalaciones, la maquinaria y el equipo),
apalancamiento (deuda a corto plazo/valor
de mercado de las acciones), liquidez (flujo
de caja/valor en libros de la maquinaria, el
capital y el equipo), y la ¢ de Tobin (valor de
mercado de las acciones mas el valor en libros
de la deuda a largo plazo/valor de la maqui-
naria, el capital y el equipo) por pais, utili-
zando los valores de la mediana.

Modelo de panel dindmico del ahorro y la inversion

Tomando como base los estudios realizados
sobre el ahorro y la inversion, el personal técni-
co del FMI estim6 un modelo de panel dinamico
para estas dos variables utilizando datos de 46
paises durante el periodo 1972-2004.

Segun el modelo, el ahorro, en un pais 7) y un
ano f), depende de los siguientes factores:

S =YSiy + X+ v+ M+ wy,

1
Gi=1,....N;1=2,...,T) 1)

siendo §;,la tasa de ahorro del pais ¢ en el periodo
% X;, una matriz que comprende informacion
sobre las variables explicativas del pais ¢ en el pe-
riodo ¢ v; un efecto especifico del pais, y 1, un
efecto temporal especifico de un periodo (que
englobaria las tendencias del resto del mundo).
Las variables del miembro derecho incluidas en
la regresion del ahorro son de dos tipos:

23Arabia Saudita y la Republica Islamica del Iran no se incluyen habitualmente en el grupo de economias de mercados

emergentes.

24E] analisis no incluye China dado que la inversion en este pais ha evolucionado en forma diferente que la de otros

paises de la region.
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e Tasa de ahorro anterior, S;,_,. Este término
representa el grado en que las tasas de ahorro
son persistentes, es decir, el grado en que las
tasas de ahorro actuales estan correlacionadas
con las anteriores.

® Determinantes econoémicos del ahorro, X;,.

Se consideraron los determinantes siguientes,
con el signo previsto de la relacion entre el
ahorro y cada determinante entre paréntesis:
crecimiento del producto per capita (+); tasa
de interés real (+); crédito al sector privado
(=); crecimiento de los términos del intercam-
bio (+); ahorro del sector publico (+), y las
tasas de dependencia de los mayores y de los
jovenes (—). Véase un analisis, por ejemplo,
en Edwards (1995); Higgins (1998); Haque,
Pesaran y Sharma (1999); Loayza, Schmidt-
Hebbel y Servén (2000), y la edicién de mayo
de 1995 de Perspectivas de la economia mundial.
Del mismo modo, segiin el modelo, la inver-
sién, en un pais 7) y un ano ¢), depende de los
factores siguientes:

Iitzyli(t—l) + X B+ v+ n, + o, (2)
(i=1,...,N;t=2,...,T)

siendo I; la tasa de inversion del pais i en el

periodo ¢, X;, una matriz que comprende las

variables explicativas del pais i en el periodo

7, v; un efecto especifico del pais, y 1, un efecto

temporal especifico de un periodo (que englo-

baria las tendencias del resto del mundo). Las

variables del miembro derecho incluidas en la

regresion de la inversion son de dos tipos:

¢ Tasa de inversion anterior, [;, ;). Este término
representa el grado en que las tasas de inver-
sion son persistentes. Si la inversion es un pro-
ceso muy persistente, un aumento de las tasa
actual llevara aparejado un incremento de las
tasas de inversion en el futuro.

¢ Determinantes econémicos de la inversion, X;,.
Se consideraron los determinantes siguientes,
con el signo esperado de la relacion entre la

inversion y cada determinante entre parénte-
sis: crecimiento del producto per capita (+);
crédito al sector privado (+); el costo del
capital (=) —medido como la relacion entre
la tasa de interés real y el precio relativo del
capital?>— vy las tasas de dependencia de los
mayores y de los jovenes (sin determinar).
Véase un analisis, por ejemplo, en Romer
(1996); Higgins (1998); Auerbach (2002),
y Pelgrin, Schich y de Serres (2002).
Se han estimado estas ecuaciones de regresion
utilizando el estimador por el método generalizado
de momentos con errores robustos (para corregir

segtn la heterogeneidad en el término de error).

Modelo factorial dinamico

Los modelos factoriales dinamicos estan
ganando cada vez mas aceptacion entre los
economistas?0, ya que describen la covarianza
o comovimiento entre un grupo de series tem-
porales (observables) como el resultado de la
relacion entre estas variables y un grupo pe-
queno de variables no observables, denomina-
das factores. Los factores no observados pueden
considerarse indices de actividad comtn, ya sea
en el conjunto general de datos (por ejemplo,
la actividad mundial) o en los subconjuntos
(por ejemplo, una region en concreto).

Para obtener estimaciones de los factores,
el modelo factorial dinamico descompone cada
variable observable —por ejemplo, la tasa de
ahorro de Estados Unidos— en los componentes
que son comunes a todas las variables observa-
bles o a los subconjuntos de variables. Concre-
tamente, para cada una de las 12 regiones con-
sideradas en este capitulo, en el analisis se utili-
zan cinco variables observables: el crecimiento
del producto real (g), las tasas de interés reales
a corto plazo (7), la relacion saldo en cuenta
corriente/PIB (CA), la tasa de ahorro (S) y la
tasa de inversion (/)27. En el modelo, se utilizan

25Al carecer de informacién sobre los impuestos, el indicador del costo del capital utilizado en este capitulo no tiene en
cuenta las diferencias entre paises ni los cambios en un pais determinado en la esfera impositiva.

26 Véase, por ejemplo, Stock y Watson (2002) y Forni, Lippi y Reichlin (2004).

27Antes de estimar el modelo factorial dinamico, se eliminé la tendencia de las variables observables.

131



132

CAPITULO Il DESEQUILIBRIOS MUNDIALES: PERSPECTIVA DEL AHORRO Y LA INVERSION

tres tipos de factores: el factor comun ( /W),

5 factores propios de cada variable observada
(f%, uno por variable ) y 12 factores propios de
cada region ( fJ, uno por region). Por lo tanto,
deben estimarse 60 (5 x 12) ecuaciones de
“regresion”, y deben explicarse 60 series tem-
porales mediante 18 (1 + 5 + 12) factores.

Por ejemplo, las regresiones estimadas en

el caso de Estados Unidos son:

W= s+ W1+ B+ TS el
riS=a, ys+ BYys/ I+ bysfi + blrjs tUS+ €,us
CAS = acy s+ bgﬁ\,USfrW“" b zUS+ bléf\ ;US + 8%’5
SUS= ag s+ b s f1V+ busfi+ USf + €8s
IS = a5+ b‘]f/(/sf V+ b([/xf zI + bg/%us_‘_ 3£ Us-

En este sistema, /W es el factor mundo, el com-
ponente comun a todas las variables en todos los
paises. Es decir, toda variable depende de este
factor comtn, y esa dependencia varia en cada
variable ¢y pais j en funcién del parametro ble,
que se conoce como carga factorial; f? es el
factor mundial aplicable a la variable 7, que
representa el comovimiento a escala mundial
de esta variable que no esta explicado por el fac-
tor mundo, y fUS es un factor propio de Estados
Unidos, que describe el comovimiento de las
cinco variables en Estados Unidos que no esta
representado por ningun tipo de factor mun-
dial. Por Gltimo, € es el error idiosincrasico
“sin explicacion”.

El modelo describe el comovimiento dina-
mico porque permite que los factores ( f5) y las
condiciones idiosincrasicas (€) sean procesos
autorregresivos (independientes). Es decir,
cada factor depende de sus propios rezagos
y de una innovacion i.i.d. de la variable:

f; = q)(L)ﬁ + ut,

en que (L) es un polinomio de rezago y u, tiene
una distribucién normal. Todas las cargas facto-
riales (bs) y los polinomios de rezago son indepen-
dientes el uno del otro. Dado que estos factores
no son observables, deben utilizarse métodos espe-
ciales para estimarlos. En este ensayo, el modelo
se estima utilizando las técnicas bayesianas descri-
tas en Kose, Otrok y Whiteman (2003).

Para medir la contribucion de cada factor a
la variacion de las variables observables, se ha
descompuesto la volatilidad de cada variable
agregada en componentes atribuibles a cada
factor. En el cuadro 2.5 se presenta la mediana
de la distribucion posterior de las descompo-
siciones de la varianza de cada region. Por
ejemplo, la varianza de la tasa de ahorro
correspondiente a Estados Unidos es:

var(SYS) = (bl%)2 var(flV) + (big)2 var(fS)
+ (bf,s)2 var(ftUS) + var(s;f us) s

y, por lo tanto, la varianza de las tasas de ahorro
de Estados Unidos atribuible al factor mundo es:

(b}}/s) 2 var(f, lW)

var( StUS)

Nivel de estado estacionario de la inversion
y la relacion capital/producto en los paises
emergentes de Asia

Los niveles de estado estacionario de las tasas de
inversion se estiman utilizando los modelos neocla-
sicos estandar del crecimiento y, por lo tanto, son
una funcion de la relacién capital/producto en
estado estacionario, la tasa de depreciacion y la
tasa de crecimiento tendencial del producto:

o (gt ad)
(I+g

siendo #* la relacion inversion fija bruta real/pro-

>

ducto real, k* la relacién capital/producto, gel
crecimiento del producto potencial y d la tasa de
depreciacion. Por lo tanto, ¢ es una funcion posi-
tiva de k¥, gy d. El stock de capital se estima utili-
zando el método estandar de inventario perpetuo:

K=K, (1-d) +1.

Se utilizan dos tasas de depreciaciéon: 5% y
7%. A partir de los datos sobre la inversién real
fija bruta desde 1950 (que provienen de Penn
World Table Version 6.0), se obtiene la estima-
cion inicial del stock de capital suponiendo una
relacion capital/producto del pais en estado
estacionario en 1950. Para obtener esta relacion,
se utilizan los promedios de k, gy d durante
el periodo 1950-60. No obstante, se utilizan
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Cuadro 2.5. Descomposicion de la varianza por regiones de paises

(Porcentaje)
Tasa de interés Cuenta Tasa de Tasa de
Producto real a corto corriente ahorro inversion

Region Factor ) plazo (r) (CA) (s) (i)
Estados Unidos Mundial 82,2 53,3 53,8 83,9 445
Mundo 7,0 0,2 3,9 11 22,7
Agregado 75,2 53,1 49,9 72,8 21,8
Regidn e idiosincrasico 17,5 46,5 459 11,2 54,8
Japon Mundial 25,2 69,9 60,4 29,3 52,6
Mundo 6,0 24,8 2,9 13,9 21,4
Agregado 19,1 451 57,6 15,3 31,2
Regidn e idiosincrasico 74,7 30,3 39,8 69,9 47,7
Paises anglosajones Mundial 74,8 93,8 4.0 55,3 53,4
Mundo 20,1 0,5 0,2 54,8 455
Agregado 54,7 93,3 3,9 0,5 7,9
Regidn e idiosincrasico 25,3 58 95,9 442 458
Otros paises industriales Mundial 57,5 85,4 18,5 91,3 69,0
Mundo 42,6 21,2 18,3 60,3 38,8
Agregado 14,9 64,3 0,1 30,9 30,2
Region e idiosincrésico 42,5 14,6 81,2 8,4 30,5
Paises grandes de la Mundial 29,4 90,5 42,5 81,6 63,2
zona del euro Mundo 23,2 4.4 9,9 68,5 40,8
Agregado 6,2 86,1 32,5 13,0 22,3
Region e idiosincrasico 70,1 9,0 57,2 18,1 37,0
Paises pequefios de la Mundial 71,3 86,4 11,5 85,0 69,2
zona del euro Mundo 62,5 7,8 8,2 63,7 46,0
Agregado 8,7 78,6 3,3 21,4 23,2
Regidn e idiosincrasico 28,4 13,4 87,7 14,4 30,9
Asia oriental 1 Mundial 2,5 49,1 37,6 9,4 21,2
Mundo 0,3 16,5 34,0 0,6 171
Agregado 2,2 32,6 3,6 8,8 4,0
Regidn e idiosincrasico 97,4 50,4 62,2 90,4 783
Asia oriental 2 Mundial 35,7 19,2 97,2 6,5 1,5
Mundo 0,1 16,0 0,3 2,5 0,9
Agregado 35,6 3,3 96,9 4,0 0,6
Regidn e idiosincrasico 64,2 80,6 2,5 92,8 97,8
China Mundial 29,6 3,4 13,3 3,7 14,3
Mundo 19,4 0,4 3,7 2,5 6,7
Agregado 10,3 2,9 9,6 1,2 7,6
Regioén e idiosincrésico 70,4 96,4 86,7 96,1 85,3
Otros mercados emergentes Mundial 2,3 9,1 36,2 7.2 21,4
Mundo 2,2 3,5 1,5 6,5 8,9
Agregado 0,1 5,6 34,7 0,7 12,5
Regidn e idiosincrasico 97,6 90,7 63,5 91,9 78,4
América Latina Mundial 7,5 33,3 33,8 3,2 1,3
Mundo 41 47 0,3 0,4 0,3

Agregado 3,4 28,6 33,4 2,7 11
Region e idiosincrasico 92,3 65,8 66,0 96,6 98,5
Paises productores Mundial 23,6 231 18,4 14,2 1,7
de petréleo Mundo 23,5 1,8 5,8 7,9 1,2
Agregado 0,2 21,3 12,5 6,3 0,5
Regidn e idiosincrasico 76,1 76,7 81,8 85,5 97,7
Promedio Mundial 36,8 51,4 35,6 39,2 34,4
Mundo 17,6 8,5 74 24,4 20,9
Agregado 19,2 429 28,2 14,8 13,6
Regidn e idiosincrasico 63,0 48,4 64,2 60,0 65,2

Fuentes: Célculos del personal técnico del FMI.
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Cuadro 2.6. Coeficientes de inversidn y de capital de los paises emergentes de Asia

Estado estacionario 1996 2004
Relacion Tasa de
capital/ crecimiento Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente  Coeficiente

producto  real potencial  de inversion

de inversion de capital de inversion  de capital

Tasa de depreciacion del 5%

China 2,5 5,0 23,8 34,4 2,2 45,6 3,0
Corea 2,8 47 255 37,5 2,7 28,6 3.1
Filipinas 2,7 4,0 23,3 24,0 2,7 17,0 2,6
Hong Kong, RAE de 2,7 40 23,1 31,3 2,6 22,4 2,9
India 2,5 5,0 23,8 25,4 2,2 23,5 2,4
Indonesia 2,5 5,0 23,8 23,3 1,9 21,0 2,4
Malasia 3.1 5,0 29,5 42,5 3,0 20,5 3,3
Singapur 2,9 45 26,3 38,0 2,7 24,0 3.1
Tailandia 3,0 5,0 28,7 411 3,0 25,3 3,0
Taiwan, provincia china de 2,5 5,0 23,8 22,5 1,7 20,1 2,0
Tasa de depreciacion del 7%
China 2,1 5,0 243 34,4 2,0 45,6 2,7
Corea 2,4 47 271 37,5 2,4 28,6 2,6
Filipinas 2,2 40 23,4 24,0 2,2 17,0 2,1
Hong Kong, RAE de 2,3 4,0 24,2 31,3 2,2 22,4 2,5
India 2,0 5,0 229 25,4 1,8 23,5 2,0
Indonesia 2,0 5,0 229 23,3 1,7 21,0 2,0
Malasia 2,7 5,0 30,9 42,5 2,7 20,5 2,8
Singapur 2,5 45 27,7 38,0 2,4 24,0 2,6
Tailandia 2,6 5,0 29,7 411 2,6 25,3 2,4
Taiwan, provincia china de 2,0 5,0 229 22,5 1,5 20,1 1,7

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

diferentes periodos y valores para examinar la
sensibilidad del stock de capital con respecto

al stock de capital inicial elegido, y el resultado
muestra que el supuesto del stock de capital
inicial se convierte en un aspecto relativamente
poco importante unas décadas después (Easterly
y Levine, 2001, y Klenow y Rodriguez-Clare,
2001, adoptan una metodologia similar).

Para una determinada tasa de depreciacion,
el coeficiente de capital en estado estacionario,
k* de cada pais se obtiene como el valor maxi-
mo de la relacién capital/producto en prome-
dio durante subperiodos largos (15 y 20 anos)
entre 1950 y 2004. No obstante, cuando esta
relacion es inferior al 2,5 (2), calculada con
una tasa de depreciacién del 5% (7%), se fija a
este nivel para reducir la dispersion de los coefi-
cientes de capital entre los paises y los posibles
errores de calculo. De hecho, las relaciones ca-
pital/producto en estado estacionario se sitGan
entre 2y 3,5 (cuadro 2.6), una estimacion razo-
nable para este grupo de paises (el promedio

de los paises industriales durante el periodo
1970-2004 es ligeramente inferior a 3). Las
tasas de crecimiento potencial provienen de
la base de datos de Perspectivas de la economia
mundial, pero se fijan en el 5% anual cuando
sobrepasan este valor.
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uesto que mas de 1.000 millones de habi-
tantes de los paises en desarrollo viven
con menos de US$1 al dia, el alivio de la
pobreza extrema sigue figurando en los
primeros lugares en la lista de temas que ha de
abordar la comunidad internacional. A pesar
de lo avanzado en la lucha contra la pobreza en
algunas regiones durante los altimos 20 anos,
concretar el Objetivo de Desarrollo del Milenio
(ODM) de reducirla a la mitad para 2015, de man-
tenerse las tendencias actuales, sigue estando
fuera de las posibilidades de la mayoria de estos
paises, con la notable excepcion de Asia oriental
y meridionall. Sobre todo en Africa subsaharia-
na la tarea contintia intimidando, ya que en las
altimas décadas se ha acentuado la incidencia de
la pobreza. Muchos paises de ingreso mediano
también tienen que reducir el desempleo y am-
pliar las oportunidades econémicas de grandes
sectores de su poblacién a fin de mejorar el
nivel de vida y propiciar un clima social estable.
Esta comtinmente aceptado que la clave para
seguir progresando es lograr una tasa alta y sos-
tenida de crecimiento econémico, y pese a que a
nivel mundial el crecimiento alcanzé en 2004 los
valores mis altos en 30 afios —Africa subsaharia-
na registr6 los resultados mas solidos de casi un
decenio— en la mayoria de los paises esta tasa se
mantiene muy por debajo de lo que se requiere
para cumplir los ODM?2. Se ha avanzado mucho
en lo que a estabilidad macroeconémica se re-
fiere, estabilidad que es condicién previa y
esencial para el desarrollo sostenido, pero con
creciente frecuencia el reto es como mejorar
la calidad de los marcos institucionales de los

EL DESARROLLO DE LAS INSTITUCIONES

paises (derechos de propiedad mas firmes, me-
nos corrupcién y mejor gobierno). Por ejemplo,
como se senal6 en la edicion de abril de 2003
de Perspectivas de la economia mundial, si las insti-
tuciones africanas alcanzaran el nivel que tienen
en los paises en desarrollo de Asia, cabria espe-
rar que el PIB per capita de Africa se duplicase
a largo plazo (graficos 3.1y 3.2).

Si un desarrollo mas intenso depende en buena
medida de mejores instituciones, lo primero que
hay que preguntarse es como fortalecerlas. Hasta
la fecha, en parte por las deficiencias de los da-
tos acerca de las instituciones, hay muy pocos
estudios econoémicos sobre este tema. En este
capitulo se intentan analizar algunos de los as-
pectos cruciales de este ambito con la esperanza
de estimular el debate y el estudio, y haciendo
hincapié en los siguientes interrogantes:

e :Como han evolucionado las instituciones en
los altimos 30 anos?

e :Cuales son los factores principales que han
impulsado estos cambios institucionales?

® :Qué funcion ha cumplido la situacion externa

—vy los mecanismos institucionales externos—

en el fortalecimiento de las instituciones de

cada pais?

El capitulo esta organizado en la forma si-
guiente: después de un breve examen teorico
de los factores que podrian haber afectado al
cambio institucional, se repasa la historia de la
evolucion institucional, y en especial lo aconte-
cido en los ultimos 30 anos, utilizando una
base de datos sobre “transiciones institucionales”
recientemente creada; le sigue un analisis eco-
nomeétrico de los factores que determinan las

Los autores principales de este capitulo son Subir Lall, Nikola Spatafora y Martin Sommer, con la colaboracién de Simon
Johnson, Arvind Subramanian, Andrei Levchenko y James Robinson. Angela Espiritu se encargé de la investigacion.

Véanse las estimaciones de la pobreza en Chen y Ravallion (2004) y las proyecciones del cuadro 9 del Proyecto del

Milenio de las Naciones Unidas (2005).

2Africa subsahariana necesitaria en promedio una tasa ponderada de crecimiento per capita del 5% al afio durante
2005-15, mientras que en 1990-2004 ha sido del 0,2% (véanse FMI y Banco Mundial, 2005, pags. 4-7, y la edicion de

abril de 2005 de Perspectivas de la economia mundial).
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Grafico 3.1. Instituciones e ingreso per capita:

Efecto de una mayor calidad institucional regional
(Variacion porcentual)

Si las economias en desarrollo mejoraran la calidad de sus instituciones, seria factible
obtener un aumento sustancial del ingreso per capita. Por ejemplo, en la edicion de
abril de 2003 de Perspectivas de la economia mundial se estima que si las instituciones
de Africa subsahariana alcanzaran el nivel que tienen en los paises en desarrollo de
Asia, a largo plazo el ingreso per capita se incrementaria en un 85%.

Efecto en:
—— América
— Oriente Medio y Turquia

Paises en desarrollo de Asia
—— Africa subsahariana

Variacion porcentual del PIB per cépita real

Africa- Oriente Medio Paises en América Todos los
subsahariana vy Turquia desarrollo paises,
de Asia promedio

Calidad institucional'

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial (abril de 2003).

1 Medida con el indicador de gobernabilidad agregada de Kaufmann, Kraay y Zoido-
Lobatén (1999). Véase un andlisis mas detallado en el apéndice 3.1. Este gréfico no esta
en escala: concretamente, el eje de abscisas no capta con exactitud las diferencias de
calidad de las instituciones. Véanse las calificaciones reales en el grafico 3.2.

instituciones y sus transiciones, y un estudio mas
detenido del papel que desempenan tres facto-
res externos: las anclas externas, la ayuda y la
transparencia. En la altima seccion se enuncian
las conclusiones.

Funcidon de las instituciones

En sentido lato, las instituciones pueden defi-
nirse como el conjunto de normas oficiales, y
convenciones oficiosas, que sirven de marco para
la interaccion de los seres humanos y perfilan los
incentivos para los miembros de la sociedad?.
Desde el punto de vista econémico, las buenas
instituciones aseguran dos resultados deseables:
un acceso relativamente igual a las oportunida-
des economicas (“terreno neutral”) y compensa-
cion apropiada y proteccion de los derechos de
propiedad para quienes proporcionan la mano
de obray el capital (véase, por ejemplo, Acemoglu
y Johnson, 2003). Desde el principio mismo es
importante mencionar que existen muchas for-
mas institucionales diferentes, que dependen,
por ejemplo, de la historia o de la cultura de
un pais, capaces de producir buenos resultados
institucionales (recuadro 3.1). En consecuencia,
en este capitulo el acento se pondra principal-
mente en los resultados institucionales? y en las
circunstancias en las que pueden modificarse.

Las instituciones econémicas estan, por
supuesto, estrechamente vinculadas con las de
indole politica, que son las que configuran los
incentivos para la autoridad ejecutiva politica y
determinan la distribucion del poder politico, lo
que incluye la capacidad de perfilar las institu-
ciones economicas y la distribucion de los recur-
sos. Las instituciones econémicas, al determinar
la riqueza relativa de los diversos grupos, a su vez
influyen en la formaci6n de las instituciones po-
liticas. A medida que los grupos adquieren ma-
yor riqueza pueden usar su poder economico
para inclinar las instituciones politicas a su favor,
lo que sugiere dos conclusiones generales:

3Véase North (1991).

4Estos resultados se miden usando varios indices de las
instituciones econémicas en general, como se describe en
el apéndice 3.1.



® Es mas probable que las buenas instituciones
economicas florezcan en un ambiente en que
no haya apropiacion de rentas oportunistas’®, en
el que ciertos grupos pequenos no puedan apro-
vechar, por ejemplo, una situacién de monopo-

lio en una determinada industria o actividad, o

un acceso privilegiado a los recursos naturales.
® Es probable que haya simultaneamente bue-

nas instituciones econémicas y buenas institu-
ciones politicas. Si el poder politico esta muy
compartido, y sujeto a verificaciones y con-
troles, el riesgo de que quienes lo detentan
aprovechen su posicion para beneficiarse
econémicamente es mucho menor.

Puesto que las instituciones de un pais son el
resultado de una compleja interaccion de factores
econdémicos y politicos, asi como de su historia y
de su cultura, es probable que sean muy persis-
tentes. Modificar una institucion puede ser un
proceso lento y dificultoso que requerira una
considerable voluntad politica y ciertas medidas
fundamentales para reducir la oportunidad y los
incentivos para la apropiacion de rentas oportu-
nistas que se ofrecen a determinados grupos. De
hecho, si no se abordan las causas originarias de
las deficiencias institucionales, quiza la reforma
tenga poco efecto en los resultados institucionales,
ya que los cambios en una institucion simplemente
seran neutralizados por los cambios en otra (el
denominado efecto “vaivén”; véase Acemoglu 'y
otros, 2003), lo que no significa empero que los
resultados institucionales sean inmutables. En
realidad, como se mostrara en el capitulo, en
los ultimos 30 anos hubo significativas, y a veces
muy rapidas, mejoras de las instituciones de
una diversidad de paises (grafico 3.3). Estos
cambios fueron consecuencia de acontecimientos
especificos (como el final del colonialismo o el
derrumbe del comunismo), de politicas concretas

5La apropiacién de rentas oportunistas se define como
aquella en la que se procura obtener de otros agentes eco-
némicos un valor sin retribucion alguna, en contraposi-
cion con la busqueda de una ganancia que implica que las
entidades tratan de crear valor por medio de una actividad
econémica mutuamente beneficiosa. Véase en Krueger
(1974) la forma en que se utilizé por primera vez la
expresion y su relacion con las restricciones comerciales.

FUNCION DE LAS INSTITUCIONES

Grafico 3.2. Economias en desarrollo: Evolucion reciente

de la calidad institucional, por regiﬁn1

En el curso de los dltimos 10 afios, la calidad institucional ha mejorado, en promedio,

en Europa central y oriental y en América Latina; en cambio, en Africa subsahariana y

la CEl sigue siendo significativamente menor que la de otras regiones.

—— Europa central y oriental —— América Latina
Paises en desarrollo de Asia  —— Oriente Medio
— Africa subsahariana CEl'y Mongolia

| . | . | . | . |
1996 98 2000 02 04

Fuentes: Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2005) y calculos del personal técnico del FMI.

1 Las calificaciones regionales se calcularon como promedios simples. La calidad
institucional se mide con el indice agregado de gobernabilidad de Kaufmann, Kraay y
Mastruzzi (2005). Véase mas informacion en el apéndice 3.1. La clasificacion regional
de los paises se basa en los agrupamientos regionales actuales de Perspectivas de la
economia mundial.
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Grafico 3.3. Evolucidn de las instituciones econdmicas'

Las instituciones ecpnémicas, medidas segin el indice de libertad econémica de Gwartney y Lawson, han mejorado en los Gltimos 30 afios en el mundo
entero, pero las de Africa subsahariana y de muchos otros paises, casi todos de ingreso bajo, siguen teniendo una calificacion baja.
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Recuadro 3.1. Un fortalecimiento institucional que armonice con las circunstancias de cada pais:
Comparacidn de la transformacién de la propiedad en China y en Europa central y oriental

Como se analiza en el texto principal de este
capitulo, las reformas institucionales solo tienen
éxito si logran cambiar de forma perdurable
las estructuras de incentivos de la economia,
lo que implica la necesidad de que estén bien
asentadas en el medio local y tomen en cuenta
las limitaciones especificas que influyen en la
velocidad del cambio y la forma concreta que
pueden asumir las instituciones. Por ejemplo, los
procesos de transformacion de la propiedad en
China y en los paises de Europa central y oriental
fueron muy distintos, pero ambos modificaron
eficazmente los incentivos a fin de crear un am-
biente propicio para un crecimiento rapido. En
muchos de esos paises europeos, las economias
pasaron con prontitud de la propiedad estatal a la
privada durante el primer quinquenio de los anos
noventa, recurriendo para ello a diversos métodos
de privatizacién. Las empresas transformadas,
junto con nuevas empresas privadas, fueron con-
virtiéndose en el motor del crecimiento. En cam-
bio, en la etapa inicial de la transicion de China,
la mayoria de las nuevas empresas no eran ni pri-
vadas ni estatales, eran colectivas, con importante
participacion de los gobiernos locales en la pro-
piedad y en la gestion. Las mas importantes de
estas empresas eran las comunitarias, una forma
institucional autéctona de Chinal. En este recua-
dro se examina el modo en que estos dos distintos
enfoques de reforma, en China y en los paises de
Europa central y oriental, armonizaban con la si-
tuacion inicial de los paises y con sus limitaciones.

Funcion de las condiciones iniciales

Las diferentes condiciones iniciales en China
y en estos paises europeos influyeron mucho

Nota: El autor principal de este recuadro es Martin
Sommer.

IEl porcentaje que representaban las empresas
comunitarias en el total del empleo subi6 del 7% en
1978 (ano que se identifica en el texto principal como
el del inicio de la transicion econémica) al 19% en
1995 (China Statistical Yearbook, 2004). En 1995 estas
empresas aportaban un 25% del producto industrial,
un incremento sobre el 15% de 1985 (China Statistical
Yearbook, 1996).

en su enfoque de la transformacion de la pro-
piedad. La economia de China era predomi-
nantemente agricola hasta los anos setenta?, y
la reforma del sector en 1978 gener6 un rapido
aumento de la productividad y del producto®.
Al contar ya con un sélido crecimiento, las au-
toridades pudieron adoptar un enfoque mas
tolerante en el diseno de la reforma de otros
sectores?. Ademas, la abundancia de mano
de obra excedente intensifico el impacto que
tuvieron las reformas incrementales de China en
el crecimiento (véase la edicion de octubre de
2000 de Perspectivas de la economia mundial). En
cambio, los paises Europa central y oriental se
enfrentaron a una situacion inicial mas comple-
ja: la mayor parte del producto y del empleo se
concentraba en el sector industrial. El colapso de
la planificacion centralizada significo pérdidas
de producto y desempleo, lo que cre6 una difi-
cil tesitura politica para los nuevos gobiernos
democraticos que asumieron el poder en la re-
gion. A menudo, privatizar con rapidez era una
obligacion politica y la Ginica opcion para evitar
una trampa en el proceso de transformacion.
Durante la transformacién se consider6 que al
principio China protegia poco los derechos de
propiedad privada (véase por ejemplo Qian,
2003), pero el hecho de que las empresas co-
munitarias fueran propiedad de los gobiernos
locales sirvi6 para superar la debilidad que se

2Seguan China Statistical Yearbook (2004), el sector agri-
cola generaba en 1978 un 70% del total del empleo.

JPuesto que el sector agricola habia estado muy re-
primido, su liberalizacién tuvo un resultado inmediato
(Banco Mundial, 1996). Entre 1981 y 1984, la agricul-
tura crecio en promedio un 10% anual, sobre todo
porque el paso a los cultivos familiares mejor6 los in-
centivos. Sachs y Woo (1997) sefialan que la producti-
vidad agricola subié enormemente después de 1978,
aunque el crecimiento de la productividad se desace-
ler6 mucho a mediados de los anos ochenta, cuando
fue perdiendo vigor el impulso inicial del crecimiento.

4Ademas de estas empresas comunitarias, otros
ejemplos del enfoque experimental chino lo cons-
tituyen el sistema que responsabiliza a los hogares
de los arrendamientos de tierras y las zonas econo-
micas especiales.
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Recuadro 3.1 (conclusidn)

percibia en dicha proteccion. Esta estructura de
propiedad gobierno local-comunidad también
puede haber contribuido a aliviar algunas de las
consecuencias de los subdesarrollados mercados
financieros de China, ya que el gobierno local
evaluaba el riesgo que entranaba la puesta en
marcha de una empresa bajo su control y actuaba
de garante de los préstamos que se les otorga-
ban individualmente (Naughton, 1994).

En muchos paises de Europa central y oriental
las reformas economicas siguieron a drasticos
cambios del régimen politico. Dado el fracaso
del modelo de planificacion centralizada, la acti-
tud hacia los conceptos de economia de mercado
y propiedad privada fue entusiasta y, pese a las
dificultades iniciales, el estado de derecho fue
mejorando gradualmente debido a las nuevas
leyes y a la reforma de los tribunales. La proxi-
midad de estos paises a la Union Europea y la
posibilidad de su adhesion también alentaron la
adopcion de formas normalizadas de propiedad
(véase en la edicion de octubre de 2000 de Pers-
pectivas de la economia mundial un analisis de la
transicion en estas economias). En consecuencia,
fue posible establecer una plena propiedad pri-
vada desde el comienzo mismo de las reformas®.

Funcion de las distintas partes interesadas

En China, la reforma de las estructuras de
propiedad cre6 incentivos para el crecimiento
que también concordaban con las preferencias
de los principales interesados. Los gobiernos
locales consideraron las empresas comunitarias
una oportunidad para ampliar la recaudacion
fiscal y aumentar ciertas prestaciones publicas,
como el mantenimiento del orden, la construc-
ciéon de caminos y el suministro de agua y siste-
mas de riego (Qian, 2003). EI gobierno central
también se beneficiaba al evitar grandes trans-
ferencias y redistribuciones a nivel local. Las
empresas comunitarias constituyeron un impulso

5No obstante, el propio proceso de transforma-
cion de la propiedad a menudo se vio complicado
por la falta de capital, las deficiencias del sistema ban-
cario, un sistema juridico y unos tribunales ineficien-
tes —que permitian la aparicion de fenomenos como
la liquidacion de activos— y otros impedimentos.

para el crecimiento mayor que las anteriores
firmas estatales porque los funcionarios locales
tenian incentivos para maximizar las ganancias
(01, 1995). Estas empresas también se vieron
frente a un mercado laboral menos restrictivo y
no tuvieron que proporcionar a sus trabajadores
importantes servicios sociales, como viviendas o
pensiones®. De hecho, algunas empresas eran
de facto privadas, pero estaban registradas como
comunitarias (Sachs y Woo, 1997). En cambio,
en los paises de Europa central y oriental se
suponia que, tras la transformacion politica, el
rapido cambio de propiedad de las empresas
ayudaria a corregir la anterior ineficiencia.
Puesto que la transicion tenia un costo social,
las autoridades a menudo utilizaban las privati-
zaciones generalizadas y otros planes para com-
partir con la poblacién algunos de los beneficios
de la transicion, empleando la transferencia de
activos para compensar parcialmente las pérdi-
das de ingresos y de empleo.

Evolucion de la propiedad en China

Es evidente que el éxito de las empresas comu-
nitarias dependia de otros aspectos de la reforma
—la liberalizacion gradual de los precios y de la
produccién y el anonimato de las transacciones
comerciales que reducian el riesgo de expropia-
cion—y del federalismo fiscal (Qian, 2003). Sin
embargo, el crecimiento de las empresas comu-
nitarias se desaceler6 en la década de 1990 al
intensificarse la liberalizacion y la apertura de la
economia china. La inquietud suscitada por el
subempleo se tradujo en una constante liberaliza-
cion de las normas reguladoras de la formacion
de estas empresas, que a su vez comenzaron a
avanzar hacia formas mas corrientes de propie-
dad, gracias a su conversion espontanea en coo-
perativas de accionistas o a su transformacion en

6Las empresas comunitarias solian operar con rigi-
das limitaciones presupuestarias (aunque los gobier-
nos locales les proporcionaban algunas subvenciones
y un tratamiento tributario preferencial). Las medidas
de proteccion social generalmente solo alcanzaban
al sector estatal, que abarcaba un 20% de la pobla-
cion (Banco Mundial, 1996), pero algunas empresas
comunitarias también proporcionaban seguro social.



empresas privadas o incluso conjuntas. Sachs y
Woo (1997) atribuyen este proceso al éxito eco-
némico de las empresas comunitarias en zonas
costeras, que necesitaban contratar trabajadores
de temporada y, al mismo tiempo, vacilaban en
compartir los dividendos con estos altimos. En

el proceso de transformacion de la propiedad
influyeron también las dificultades practicas que
encontraron quienes no pertenecian a la comu-
nidad pero querian invertir en las empresas. La
creciente apertura de la economia china también
hizo necesario contar con instituciones de propie-
dad privada mas transparentes. Por tltimo, la per-
cepcion de que la propiedad privada significaba
proteccion se fue reforzando y algunas empresas
de este tipo decidieron registrarse como socieda-
des corrientes y no como empresas comunitarias.

para remediar deficiencias institucionales y tam-
bién del clima econémico y social general, que
contribuy6 a dar una nueva forma a los incentivos
economicos de la sociedad. Como se vera en la
proxima seccion, todos estos factores han influido
decididamente en la configuracion de los cam-
bios institucionales en los paises.

¢Cuando cambian las instituciones?

El analisis de la evolucién histérica nos permite
conocer el camino que han seguido los paises en
materia de fortalecimiento de sus instituciones 'y
cuales han sido los determinantes principales del
cambio institucional. Con esto como trasfondo,
un examen mas detallado de los tltimos tres
decenios, época de significativos cambios en las
instituciones, para el que se utiliza una base de
datos de transiciones institucionales recientemente
creada, suministra valiosas pistas respecto de los
factores especificos que contribuyeron a estos

cambios en los altimos anos.

Algunas tendencias generales del cambio

institucional desde principios del siglo XIX
Durante los altimos dos siglos las instituciones,

sean politicas o economicas, han experimentado

,CUANDO CAMBIAN LAS INSTITUCIONES?

Observaciones finales

De la experiencia de China y de los paises
de Europa central y oriental pueden extraerse
varias lecciones. Primero, es menester tomar en
cuenta las circunstancias iniciales; las estrategias
de reforma tienen que ser especificas para cada
pais. Segundo, una transicion institucional exi-
tosa crea incentivos para el crecimiento sin
empeorar la situacion de los principales parti-
cipantes, y toda reforma organica debe ser com-
patible con los intereses de las distintas partes
de la sociedad. Por ultimo, el diseno 6ptimo de
determinadas instituciones puede variar con
el tiempo: dadas sus condiciones especificas,
China se beneficio de la empresa comunitaria
como institucion de transicion hacia la plena
propiedad privada.

profundos cambios, a diferente ritmo y de caracter
distinto en cada pais. En general, todos los paises
siguieron, a grandes rasgos, una senda institucional
acertada o desacertada, y rara vez lograron cambiar
de rumbo sin que se produjese un cambio signifi-
cativo de clima. Los que contaban con instituciones
mejores las fueron fortaleciendo organicamente
con el tiempo y cosecharon los beneficios de un
crecimiento sustancial. Los paises de Europa occi-
dental y Estados Unidos y otras ex colonias mas
recientes, como Canada, Australia y Nueva Zelandia,
sirven de ejemplo de lo ocurrido en este grupo. Los
que tenian instituciones mas débiles se vieron en
una trampa en la que las instituciones deficientes

y el deslucido desempeno de la economia se afian-
zaron entre si; asi ocurrié en muchos paises de
Europa oriental y América Latina, China y Rusia, y
las colonias de Africa y de Asia. Japon es uno de los
raros ejemplos de un pais con una trayectoria ini-
cialmente endeble que logré emprender un rumbo
institucional notablemente mejor.

Los caminos divergentes que siguieron los paises
pueden explicarse, en muchos casos, por el inicio
y la interaccién de dos procesos revolucionarios.
Uno fue la revolucién industrial, definida por la
aparicion de posibilidades de produccion radical-
mente nuevas, basadas en la tecnologia industrial
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y la aplicacién de la ciencia. Otro fue la revolu-
cién constitucional, por la cual se impusieron limi-
taciones al poder politico y quienes lo detentaban
debieron rendir cuentas, al menos ante algin sub-
conjunto de la poblacién. La contencion, o incluso
el derrocamiento, de las monarquias de los Paises
Bajos, Francia, el imperio de los Habsburgo y el
Reino Unido son ejemplos destacados del estable-
cimiento del constitucionalismo en Europa, en
tanto que la revolucion americana prepar6 la
escena para un Estados Unidos independiente.

Los paises que vivieron la revolucion constitucio-
nal antes que la industrial se embarcaron en un
circulo virtuoso de inversion, crecimiento econo-
mico y otros beneficiosos cambios institucionales. La
revolucion industrial, con una influencia politica ya
algo dispersa y el poder del estado suficientemente
contenido, abri6 de par en par las puertas a las opor-
tunidades de la industrializacion. Respaldada por
unos derechos de propiedad relativamente protegi-
dos, la situacion de relativa igualdad permiti6 tanto
ingresar como competir en actividades lucrativas,
manteniendo acotada la apropiacion de rentas opor-
tunistas. En los casos en que la revolucion industrial
lleg6 antes que el constitucionalismo, las elites poli-
ticas existentes, que gozaban de un poder relativa-
mente irrestricto, pudieron crear instituciones que
limitaron la entrada en las actividades y mantuvieron
la debilidad de los derechos de propiedad, organi-
zando la economia para maximizar la extraccion de
rentas. El mecanismo institucional creaba su propia
inercia, impulsado por la competencia entre varios
grupos para apoderarse de estas rentas.

Las economias con grandes sectores propen-
sos a la extraccion de rentas —como los pro-
ductos basicos— y poca apertura del comercio
avanzaron con lentitud hacia el establecimiento
del constitucionalismo. Los lideres politicos
del lugar o las potencias coloniales pudieron
apropiarse de las rentas con mas facilidad y el
advenimiento de la revolucion industrial sirvio
meramente para afirmar las estructuras institu-
cionales ya existentes. En cambio, el constitu-
cionalismo parece haber surgido con relativa
prontitud en las naciones donde aparecieron

6Véase Michels (1911).

sectores “a prueba de apropiacion de rentas”,
que dieron poder a nuevas clases econémicas,
como los comerciantes que se hicieron podero-
sos con la difusion del comercio internacional.

Un ejemplo interesante se vincula con la adop-
ci6n en China, en épocas muy tempranas, de insti-
tuciones “modernas”, como la propiedad privada de
las tierras, un alto grado de especializacion y movili-
dad de la mano de obra y mercados de productos y
de trabajo de buen funcionamiento —gracias a la
meritocracia y al lenguaje escrito comin—, que
crearon incentivos para la innovacion tecnologica
y el crecimiento y la llevaron a su posicion de eco-
nomia mas rica del mundo y destacada potencia
comercial desde el siglo II a.c. al siglo XIV d.c.
(véase Chao, 1986; Lin, 1995, y Needham, 1954-97).
Pero la abrupta retirada de China de la escena del
comercio internacional a mediados del siglo XV'y